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Die Arbeit untersucht die Anreize von CDO-Managern hinsichtlich der Auswahl der einem Pool
zugrunde liegenden Forderungen und identifiziert Anreizkonflikte zwischen diesen und den In-
vestoren der unterschiedlich subordinierten Tranchen. Es wird aufgezeigt, dass CDO-Manager
unabha¨ngig von ihrer Risikoeinstellung einen Anreiz zur Maximierung der Konzentration des
zu verwaltenden Referenzportfolios besitzen. Bezu¨glich der Ausfallwahrscheinlichkeit und der
Recovery Rate der Assets besteht fu¨r Manager dagegen nur dann ein Anreiz zur Maximierung
des Portfoliorisikos, wenn der Anteil der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung vergleichsweise
hoch ist oder eine gewisse Managementbeteiligung an der Equity Tranche vorliegt. Hierbei sind
die Risikoanreize umso schwa¨cher, je sta¨rker die Risikoaversion eines Managers ausgepra¨gt ist.
Neben der Gestaltung der Vergu¨tung und der Eigenkapitalbeteiligung wird das Risikoverhalten
von CDO-Managern durch die Transaktionsstruktur beeinflusst. In diesem Zusammenhang wird
festgestellt, dass durch die Gestaltung von Overcollateralization Tests Risk Shifting-Anreize von
Asset Managern abgeschwa¨cht bzw. verhindert werden ko¨nnen. Hinsichtlich der Risikopra¨feren-
zen der Investoren zeigt sich eine Interessensdivergenz zwischen den Investoren der vorrangigen
Tranchen und denen der Equity Tranche. Die Investoren der Senior und Mezzanine Tranchen
pra¨ferieren einen Forderungspool mit einem mo¨glichst geringen Risiko, die der Equity Tranche
einen Pool mit einem mo¨glichst hohen Risiko. Es ergibt sich somit ein Risikoanreizproblem
zwischen dem Asset Manager und den Debt Investoren einer CDO-Transaktion, wenn fu¨r den
Manager ein Anreiz zur Maximierung des Portfoliorisikos besteht. Demgegenu¨ber liegt ein Inter-
essenkonflikt zwischen dem Manager und den Equity Investoren vor, wenn der Manager keinen
Risk-Shifting Anreiz besitzt. Hierbei sind die fu¨r die Investoren aus einem bestehenden An-
reizkonflikt resultierenden Wertverluste umso gro¨ßer, je geringer die Seniorita¨t der von ihnen
gehaltenen Tranche ist.
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11 Problemstellung
Seit dem Beginn der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 stehen Verbriefungsprodukte wie
z.B. Collateralized Debt Obligations (CDOs) in der o¨ffentlichen Kritik. Neben der Intrans-
parenz der Produkte und den zweifelhaften Bewertungen durch die Ratingagenturen sind
insbesondere verfehlte Anreizstrukturen als Treiber der Finanzkrise identifiziert worden.
Aufgrund der vor allem im amerikanischen Markt sehr weitgehenden Aufspaltung der
Wertscho¨pfungskette in der Finanzintermediation Verbriefungen bestehen zwischen den
einzelnen beteiligten Parteien eine Vielzahl von Anreiz- und Interessenskonflikte.1 Die
vorliegende Arbeit legt ihr Hauptaugenmerk auf die Asset Manager von Collateralized
Debt Obligations, die im Rahmen einer Transaktion fu¨r die Auswahl und Verwaltung der
Vermo¨genswerte des Referenzportfolios verantwortlich sind, und untersucht die zwischen
diesen und den CDO-Investoren bestehenden Anreizprobleme.
Das Verha¨ltnis zwischen dem Asset Manager (Collateral Manager oder CDO-Manager)
und den Investoren einer CDO-Transaktion stellt eine klassische Prinzipal-Agenten-Be-
ziehung dar, in der der Manager als Agent im Auftrag der Investoren (Prinzipale) den
der Transaktion zugrunde liegenden Forderungspool verwaltet. Da die Investoren die Ent-
scheidungen des Portfoliomanagers nicht beobachten oder kontrollieren ko¨nnen, wird es in
Abha¨ngigkeit der Anreize des Managers zu Agency-Konflikten kommen. Die Anreize des
CDO-Managers sowie die Existenz mo¨glicher Interessensdivergenzen ha¨ngen im Wesent-
lichen von der spezifischen vertraglichen Ausgestaltung der Managementvergu¨tung und
der Strukturierung der emittierten Wertpapiere ab.2 Ein spezifisches Strukturierungsmerk-
mal von CDOs stellt die Tranchierung der Forderungen auf den Asset-Pool in mehrere
Wertpapiertranchen bzw. -klassen dar, die unterschiedlich priorisierte Anspru¨che auf die
eingehenden Zahlungen des Asset Pools verbriefen.3 Es handelt sich daher nicht um ei-
ne zweiseitige Agency-Beziehung zwischen dem Asset Manager und den CDO-Investoren,
sondern um eine mehrseitige, da der Manager mehreren Investorengruppen mit unter-
schiedlichen Anspru¨chen und Pra¨ferenzen gegenu¨ber steht.
Die CDO-Tranchen weisen in Abha¨ngigkeit ihres Rangs unterschiedliche Zahlungscharak-
1Vgl. Rudolph (2008), S. 726-727, und Franke / Krahnen (2008), S. 11-22. Fu¨r einen ausfu¨hrlichen
U¨berblick u¨ber die verschiedenen Friktionen zwischen den Beteiligten einer Verbriefungstransaktion siehe
Ashcraft / Schuermann (2008).
2Daru¨ber hinaus werden die Anreize des Managers auch durch mo¨gliche Reputationsbedenken des Ma-
nagers sowie durch die Ho¨he und die Form einer mo¨glichen Beteiligung des Managers an der Transaktion
bestimmt.
”
[...] the renumeration scheme, a possible ownership of the equity tranche and reputational
concerns have a strong impact on managers’ incentives to serve the different investor groups.“ Keller
(2008), S. 3.
3In diesem Zusammenhang wird auch von Pay-Through-Strukturen gesprochen, die sich durch ein
aktives Management der aus dem Asset Pool eingehenden Cashflows auszeichnen. Demgegenu¨ber stehen
Pass-Through-Konstruktionen, bei welchen die Cashflows des Pools direkt und unvera¨ndert an die Inves-
toren der CDOs weitergeleitet werden und somit die Wertpapiere proportionale Anspru¨che am zugrunde
liegenden Pool verbriefen. Die Tranchierung des Asset Pools ist fu¨r die vorliegende Arbeit von zentraler
Bedeutung, weshalb die folgenden Ausfu¨hrungen von einer Pay-Through-Struktur ausgehen.
2teristika auf. Die vorrangigen Tranchen (Senior und Mezzanine Tranchen) sind mit einem
festen oder variablen Kupon ausgestattet, verfu¨gen u¨ber das Rating einer Ratingagentur
und haben gegenu¨ber der untersten Tranche (Equity Tranche oder First Loss Piece) einen
u¨bergeordneten Anspruch auf die eingehenden Zahlungen aus dem unterlegten Asset Pool.
Sie besitzen somit Fremdkapitalcharakter und werden als Debt Tranchen bezeichnet. Dem-
gegenu¨ber steht die Equity Tranche ohne Kupon und ohne Rating, die einen Residualan-
spruch auf die Pool-Cashflows nach vollsta¨ndiger Befriedigung der Zins- und Tilgungsan-
spru¨che der Investoren der Senior und Mezzanine Tranchen verbrieft. Die Kapitalstruktur
einer CDO-Transaktion ist somit mit der eines Unternehmens vergleichbar, weshalb die in
der Corporate Finance Literatur untersuchten Anreizprobleme zwischen dem Manager ei-
nes Unternehmens und den Eigen- und Fremdkapitalgebern grundsa¨tzlich auf gemanagte
CDOs angewandt werden ko¨nnen. Dies stellt zum einen das mit einer externen Eigenka-
pitalbeteiligung verbundene Leistungsanreizproblem dar, das daraus resultiert, dass dem
Manager nur ein Bruchteil des durch seine Anstrengungen erwirtschafteten Mehrwerts zu
Gute kommt, also im Fall gemanagter CDOs den erzielten Arbitragegewinn. Zum ande-
ren besteht bei einer hohen externen Fremdkapitalfinanzierung das erstmals von Jensen /
Meckling (1976) beschriebene Risikoanreizproblem (Risk Shifting oder Asset Substituti-
on), bei welchem am Eigenkapital beteiligte Manager einen Anreiz zur Steigerung des
Risikogehalts des Unternehmensvermo¨gens bzw. bei gemanagten CDOs des Referenzport-
folios haben. Im Rahmen des Managements von CDOs ist insbesondere das letzte Problem
von Bedeutung, da die Transaktionen mit einer Equity Tranche in der Regel von nur 6%
bis 12% einen hohen Leverage aufweisen.4 In diesem Zusammenhang zeigen beispielsweise
Fu / Gus (2003) in einer Fallstudie zur Performance gemanagter CBO-Transaktionen auf,
dass bei einigen der am schlechtsten laufenden Transaktionen die unterdurchschnittliche
Performance zu einem großen Teil auf die risikoreiche Strategie der Collateral Manager
zuru¨ckzufu¨hren ist.
”
Much of the portfolio under-performance can be attributed to in-
dustry concentration [...] and an “aggressive“ investment philosophy. [...] In addition to
making bad credit choices, some managers have purchased discounted securities or enga-
ged in risky trading strategies to avoid triggering O/C tests that would otherwise have
required diverting money from junior to the most senior noteholders.“5
Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, das Risikoverhalten der Asset Manager von CDO-
Transaktionen zu analysieren, mo¨gliche Interessenkonflikte zwischen den Managern und
4Diese Angabe bezieht sich auf Cashflow CDOs, die in der vorliegenden Arbeit betrachtet werden. Vgl.
hierzu Lucas / Goodman / Fabozzi (2006), S. 35, Franke / Weber (2006), S. 17, Franke / Herrman / Weber
(2007), S. 31, und Franke / Weber (2009), S. 15. Im Gegensatz dazu liegt die Gro¨ße der Equity Tranche
von Market Value CDOs zwischen 15% und 25%. Siehe Kothari (2006), S. 427. Zu den Unterschieden
zwischen Cashflow CDOs und Market Value CDOs siehe Kapitel 2.1.
5Fu / Gus (2003), S. 12-13. Vgl. auch Keller (2008), S. 5-6, und Garrison (2005), S. 5-6, mit weiteren
Belegen fu¨r risikoreiche Investmentstrategien von CDO-Managern. Fu¨r eine Erla¨uterung des Overcollate-
ralization (O/C) Tests siehe Kapitel 2.4.
3den verschiedenen Investorengruppen zu identifizieren und Lo¨sungen zu entwickeln, diese
Interessenkonflikte soweit wie mo¨glich abzubauen. Im Einzelnen wird gepru¨ft, wie der As-
set Manager einer CLO-Transaktion die Auswahl der zugrunde liegenden Kredite in Bezug
auf deren Ausfallwahrscheinlichkeit und Wiedergewinnungsquote (Recovery Rate) sowie
in Bezug auf die Portfoliokonzentration trifft, wenn er den Wert seiner Vergu¨tung maxi-
miert. Da aufgrund der Tranchierung des Asset Pools die emittierten Wertpapiertranchen
divergierende Risikoeigenschaften aufweisen und somit durch die Anlageentscheidungen
des Managers unterschiedlich beeinflusst werden, wird die Wertsensitivita¨t der verschie-
denen CDO-Tranchen gegenu¨ber Vera¨nderungen des Risikos des Referenzportfolios unter-
sucht, um die Pra¨ferenzen der Investoren der verschiedenen Tranchen zu bestimmen.6 Auf
dieser Basis wird dann analysiert, im Interesse welcher Investoren der CDO-Manager die
Risikoeigenschaften des Asset Pools festlegt und mit welchen Investoren Interessen- bzw.
Anreizkonflikte bestehen.
Es wird anhand einer Monte-Carlo-Simulation eine gemanagte CLO-Transaktion model-
liert, bei der der Collateral Manager nach Strukturierung und Emission verschieden sub-
ordinierter Tranchen das zugrunde liegende Kreditportfolio zusammenstellt. Als Kompen-
sation erha¨lt dieser eine Vergu¨tung, die sich aus einer Senior, einer Subordinated sowie
einer Incentive Management Fee zusammensetzt und somit die typische Ausgestaltungs-
form der Managementvergu¨tung in CDO-Transaktionen annimmt.7 Dem Manager stehen
bei der Zusammenstellung des Asset Pools mehrere Kreditportfolios zur Auswahl, die sich
in der Ausfallwahrscheinlichkeit, der Konzentration sowie der Recovery Rate der unter-
legten Kredite unterscheiden. Fu¨r die verschiedenen Referenzportfolios werden die sich
jeweils fu¨r die Managementvergu¨tung und die verschiedenen Tranchen ergebenden Bar-
werte ermittelt und daraus die Pra¨ferenzen des Managers und der verschiedenen Investo-
rengruppen bestimmt. Hierbei wird von risikoneutralen und nach dem Bernoulli-Prinzip
handelnden Akteuren ausgegangen. Die Untersuchung wird fu¨r verschiedene Vergu¨tungs-
strukturen und unterschiedlich hohe Beteiligungen des CDO-Managers an der Equity
Tranche durchgefu¨hrt. Schließlich wird die Robustheit der Ergebnisse hinsichtlich der un-
terstellten Subordinationsstruktur und der Risikoeinstellung des Managers gepru¨ft. Zum
einen werden fu¨r den Reserve Account verschiedene Obergrenzen (Caps) und fu¨r die Debt
Tranchen Overcollateralization Tests (O/C Tests) eingefu¨hrt, zum anderen wird fu¨r den
Asset Manager ein risikoaverses Verhalten unterstellt.
In der vorliegenden Arbeit wird aufzeigt, dass der CDO-Manager einen Anreiz zur Maxi-
mierung der Konzentration des Referenzportfolios besitzt - unabha¨ngig von der konkreten
6Vgl. hierzu Krahnen / Wilde (2008), die anhand einer Simulationsstudie aufzeigen, dass sich unvor-
hergesehene Vera¨nderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Asset-Korrelation der im Asset Pool
einer CLO-Transaktion enthaltenen Kredite auf die Risikoeigenschaften der verschieden subordinierten
Tranchen unterschiedlich auswirken.
7Vgl. hierzu Keller (2008), S. 12, und FitchRatings (2008b), S. 12 und 21.
4Ho¨he der einzelnen Vergu¨tungskomponenten und von dem Vorliegen einer Beteiligung an
der Equity Tranche. Bezu¨glich der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recovery Rate der
Kredite maximiert er das Portfoliorisiko dagegen nur dann, wenn er einen gewissen Teil
der Equity Tranche ha¨lt oder die Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung einen vergleichs-
weise hohen Anteil annimmt. Auf die verschiedenen CDO-Tranchen wirken sich die Anla-
geentscheidungen des Asset Managers unterschiedlich aus. Der Wert der Senior und der
Mezzanine Tranchen ist umso gro¨ßer, je geringer dieser das Risiko des Referenzportfolios
gestaltet, wohingegen die Equity Tranche ihren maximalen Wert bei dem gro¨ßtmo¨glichen
Risiko erzielt. Dementsprechend kommt es zu einem Anreizkonflikt zwischen dem Asset
Manager und den Debt Investoren in Bezug auf die Festlegung der Portfoliokonzentration
und, wenn eine bestimmte Managerbeteiligung an der Equity Tranche vorliegt oder der
Anteil der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung vergleichsweise hoch ist, zudem in Be-
zug auf die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recovery Rate der Kredite.
Hierbei werden die Investoren der Mezzanine Tranchen wesentlich sta¨rker als die Investo-
ren der Senior Tranche von den Entscheidungen des Managers betroffen, da die Tranchen
eine umso gro¨ßere Wertsensitivita¨t gegenu¨ber dem Risiko des Asset Pools aufweisen, je ge-
ringer ihr Rang im Cashflow-Wasserfall ist. Im Gegensatz dazu liegt ein Interessenkonflikt
zwischen dem CDO-Manager und den Equity Investoren vor, wenn die Beteiligung des Ma-
nagers an der Equity Tranche und die Incentive Fee so gering sind, dass fu¨r den Manager
kein Anreiz zur Maximierung des Portfoliorisikos bezu¨glich der Ausfallwahrscheinlichkeit
und der Recovery Rate der Kredite besteht. Bei der U¨berpru¨fung der Robustheit der
Ergebnisse hinsichtlich der gewa¨hlten Subordinationsstruktur wird dargelegt, dass sich
bestehende Risikoanreizprobleme durch die Gestaltung von Overcollateralization Tests
fu¨r die Debt Tranchen abmildern bzw. lo¨sen lassen. Hierbei ha¨ngt es insbesondere von der
Ho¨he des fu¨r den O/C Tests der untersten Debt Tranche festgelegten Grenzwert ab, inwie-
weit das Risikoanreizproblem gelo¨st werden kann. Dagegen wird die Pra¨ferenzordnung des
CDO-Managers durch die Annahme eines risikoaversen Verhaltens nicht beeinflusst, da
auch ein stark risikoaverser Manager die Portfoliokonzentration maximiert und das Port-
foliorisiko in Bezug auf die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Recovery Rate der Kredite
minimiert. Allerdings werden die Ergebnisse hinsichtlich der Festlegung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit und der Recovery Rate deutlich robuster gegenu¨ber einer Erho¨hung des
Anteils der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung sowie gegenu¨ber der Annahme einer
Beteiligung des Managers an der Equity Tranche.
Die vorliegende Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Im nachfolgenden 2. Kapitel wird auf zen-
trale Aspekte des Managements von CDOs eingegangen. Anschließend wird im 3. Kapitel
die fu¨r diese Arbeit verwandte Literatur vorgestellt. Im 4. Kapitel erfolgt die Vorstellung
des eigenen Modellrahmens und der der Untersuchung zugrunde liegenden Annahmen.
Den Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit bildet das 5. Kapitel. Hier werden zuna¨chst die
5Anlageentscheidungen des Managers bezu¨glich der Ausfallwahrscheinlichkeit, der Konzen-
tration und der Wiedergewinnungsquoten der Kredite des Asset Pools untersucht sowie
mo¨gliche Anreizkonflikte zwischen dem CDO-Manager und den verschiedenen Investoren
identifiziert. Anschließend wird die Robustheit der Ergebnisse hinsichtlich der angenom-
menen Subordinationsstruktur sowie der Risikoeinstellung des Managers gepru¨ft. Im ab-
schließenden 6. Kapitel werden die Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst und diskutiert.
2 Das Management von Collateralized Debt Obligations
2.1 Arbitragetransaktionen mit Cashflow CDOs
Collateralized Debt Obligations (CDOs) sind strukturierte Finanztransaktionen, in denen
eine nur zum Zweck der Transaktion gegru¨ndete Zweckgesellschaft (Special Purpose Ver-
hicle, SPV) Wertpapiere emittiert und mit dem erzielten Emissionserlo¨s einen Pool aus
Kreditforderungen, Anleihen oder anderen Vermo¨genswerten erwirbt. Die Zins- und Til-
gungsanspru¨che aus den emittierten Wertpapieren sind mit dem Forderungspool besichert





bankruptcy remote“) errichtet, so dass sich die Zahlungsanspru¨che der Inhaber der
CDOs ausschließlich gegen das SPV richten und bei Zahlungsunfa¨higkeit der urspru¨ngli-
chen Kreditgeber der zugrunde liegenden Forderungen deren Gla¨ubiger keinen Ru¨ckgriff
auf die Assets der Zweckgesellschaft haben. Die Wertpapiere sind in der Regel nach dem
Pay-Through-Prinzip in mehrere Tranchen unterschiedlicher Priorita¨t strukturiert, wo-
nach die Zins- und Tilgungszahlungen des Pools nicht wie bei dem Pass-Through-Prinzip
direkt und unvera¨ndert an die Investoren durchgeleitet, sondern nach dem Wasserfall-
oder Subordinationsprinzip in einer bestimmten Reihenfolge an die verschiedenen Tran-
chen verteilt werden. Zuna¨chst wird die Senior Tranche, dann die Mezzanine-Tranchen und
schließlich die Equity Tranche bedient. Hierbei erha¨lt eine Tranche immer nur dann Zah-
lungen, wenn die Zahlungsverpflichtungen der ihr vorrangigen Tranche vollsta¨ndig erfu¨llt
sind. Zahlungsverzo¨gerungen oder -ausfa¨lle wirken sich daher in umgekehrter Reihenfolge
zuna¨chst auf die nachrangigen Tranchen aus, weshalb diese den vorrangigen Tranchen als
Verlustpuffer dienen.
Der Markt fu¨r CDOs zeichnet sich durch verschiedene Teilsegmente aus, die daraus resul-
tieren, dass die dort emittierten Finanztitel unterschiedliche Charakteristika ausweisen.
Ein wichtiges Unterscheidungskriterium stellt die Art der verbrieften Forderungen dar.
Besteht der zugrunde liegende Asset Pool vorwiegend aus Krediten, werden die emittier-
ten Wertpapiere als Collateralized Loan Obligations (CLOs) bezeichnet. Dienen Anleihen
6als Sicherungsgrundlage, handelt es sich um Collateralized Bond Obligations (CBOs).8
CDOs lassen sich nach dem Motiv ihres Einsatzes differenzieren, wobei zwischen Balance
Sheet CDOs und Arbitrage CDOs unterschieden wird. In einer Balance Sheet-Transaktion
verbrieft eine Bank als Originator ein Portfolio an Buch- oder Wertpapierforderungen aus
ihrer Bilanz. Banken verfolgen mit einer Balance Sheet-Transaktion verschiedene Ziele
wie zum Beispiel das Risikomanagement ihrer Bankbu¨cher, die Entlastung des regula-
torischen Eigenkapitals, die Refinanzierung ihres Kreditgescha¨fts oder die Senkung der
Finanzierungskosten. Im Gegensatz dazu erwirbt bei einer Arbitrage-Transaktion, die im
Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht, das SPV Forderungen vom Markt, poolt und
verbrieft diese mit dem Ziel, einen Arbitragegewinn aufgrund am Markt bestehender Be-
wertungsunterschiede zwischen den verbrieften Vermo¨genswerten auf der einen und den
emittierten CDOs auf der anderen Seite zu erzielen. Arbitrage CDOs werden weiterhin
nach der Struktur der Transaktion in Cashflow CDOs und Market Value CDOs unter-
schieden. Bei Cashflow CDOs wird fu¨r die Sicherung und die Bedienung der Zahlungsver-
pflichtungen der emittierten Tranchen ausschließlich der Zahlungsstrom des Asset Pools
herangezogen, wohingegen bei Market Value CDOs auch auf den Marktwert des Pools ab-
gestellt wird. In Cashflow CDOs wird das Referenzportfolio durch den beauftragten Asset
Manager so zusammengestellt, dass die Zins- und Tilgungszahlungen der im Pool befindli-
chen Assets ausreichen, um die Zahlungsanspru¨che der CDO-Investoren u¨ber die gesamte
Laufzeit erfu¨llen zu ko¨nnen. Der Forderungspool bei Cashflow CDOs ist vergleichsweise
unbeweglich, da die Mo¨glichkeiten der Vera¨nderung des Pools durch genaue Vorgaben
stark beschra¨nkt sind. So verfu¨gt der Asset Manager bei der Zusammenstellung und bei
der Verwaltung des Sicherheitenpools nur u¨ber einen relativ begrenzten Handlungsspiel-
raum. Im Gegensatz dazu werden die Zahlungsverpflichtungen der Tranchen bei Market
Value CDOs nicht allein aus den Cashflows des Forderungspools beglichen, sondern auch
aus den durch den gezielten An- und Verkauf von Vermo¨genswerten erwirtschafteten Han-
delsgewinnen. Der Asset Pool wird bei Market Value CDOs aktiv von dem Collateral
Manager verwaltet und ta¨glich zu Marktpreisen bewertet. Da die an die Tranchen fließen-
den Zahlungen nicht nur von den Cashflows des Pools abha¨ngig sind, verfu¨gt der Manager
bei Market Value-Transaktionen u¨ber einen wesentlich gro¨ßeren Handlungsspielraum als
bei Cashflow-Transaktionen.9 Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen die ha¨ufiger
am Markt emittierten Cashflow CDOs.
8Daru¨ber hinaus werden der Gruppe der CDOs auch Verbriefungen von Portfolios aus Hedge Fonds
(Collateralized Fund Obligations, CFO), aus Private Equity-Anspru¨chen (Collateralized Privat Equity
Obligations, CPO) und aus strukturierten oder derivativen Kreditinstrumenten (Collateralized Structured
Obligations, CSO) zugeordnet. Vgl. Rudolph / Hofmann / Schaber / Scha¨fer (2007), S. 53.
9Fu¨r eine ausfu¨hrliche Abgrenzung von Cashflow und Market Value CDOs siehe z.B. Jobst (2002),
S. 9-10, Rudolph / Hofmann / Schaber / Scha¨fer (2007), S. 57-58, und Schiefer (2008), S. 205-206.
72.2 Zeitlicher Ablauf einer CDO-Transaktion
Der grundlegende Ablauf einer Cashflow Arbitrage CDO-Transaktion la¨sst sich in vier
Phasen unterteilen: die Warehousing Periode, die Ramp-Up Periode, die Reinvestment
Periode und die Paydown Periode.10 In der Warehousing-Periode, deren Dauer in der Re-
gel zwischen zwei und sechs Wochen betra¨gt, beginnt der Asset Manager mit dem Erwerb
der Vermo¨genswerte, wobei er genauen im Treuhandvertrag (Indenture) festgelegten Vor-
gaben unterliegt.11 Der Ankauf der Assets wird durch einen Kredit (Warehousing Facility)
des Arrangers oder eines externen Kreditgebers (Third-Party Lender) finanziert.12 Die
Warehousing Periode endet mit dem Closing Date, an dem das SPV die Vermo¨genswerte
erwirbt und die Wertpapiere am Markt platziert. In der Regel sind zu diesem Zeitpunkt
erst 40% bis 70% des angestrebten Transaktionsvolumens durch den CDO-Manager erwor-
ben.13 Der Rest des Referenzportfolios wird durch den Ankauf weiterer Assets in der darauf
folgenden Ramp-Up Periode aufgefu¨llt, die in der Regel einen Zeitraum von zwei bis sechs
Wochen umfasst.14 Ist das Referenzportfolio vollsta¨ndig zusammengestellt und sa¨mtliche
Vorgaben bezu¨glich der Zusammensetzung, der Qualita¨t sowie der Diversifikation des Port-
folios erfu¨llt, tritt die CDO-Transaktion in die Reinvestment oder Revolving Periode ein, in
welcher das Management des Referenzportfolios erfolgt.15 In dieser Periode werden die aus
den Asset Pool eingehenden Zinszahlungen an die CDO-Tranchen gema¨ß dem festgelegten
Subordinationsprinzip weitergeleitet. Tilgungszahlungen aufgrund planma¨ßiger und vor-
zeitiger Ru¨ckzahlungen sowie aufgrund von Ausfa¨llen im Pool werden hingegen nicht zur
Tilgung der Tranchen verwandt, sondern innerhalb der vereinbarten Anlagerichtlinien in
neue Vermo¨genswerte reinvestiert. Des Weiteren kann der CDO-Manager Vermo¨genswerte,
deren Bonita¨t sich verschlechtert (
”
credit-impaired“) oder verbessert (
”
credit-improved“)
hat, gegen andere austauschen sowie in einem begrenzten Umfang nach eigenem Ermessen
handeln.16 Die Dauer der Reinvestment Periode wird in der Regel mit fu¨nf Jahren ange-
10Zum Ablauf von Cashflow Arbitrage CDOs siehe auch Kothari (2006), S. 427-428, Tavakoli (2008),
S. 207-211, Schiefer (2008), S. 192-195, sowie Standard & Poor’s (2002), S. 25-33. Die fu¨r die jeweiligen
Perioden angegebenen Zeitra¨ume unterscheiden sich in der Literatur, weshalb die im Folgenden gemachten
Angaben lediglich grobe Richtwerte darstellen.
11Die Warehousing Periode kann fu¨r Structured Finance CDOs, fu¨r welche strukturierte Anleihen
als Sicherungsgrundlage dienen, einen Zeitraum von bis zu drei Monaten umfassen. Vgl. hierzu Kothari
(2006), S. 428, und Tavakoli (2008), S. 207.
12Der Arranger einer CDO-Transaktion ist fu¨r Durchfu¨hrung und Abwicklung der Transaktion ver-
antwortlich. Fu¨r eine detaillierte Darstellung der Aufgaben des Arrangers siehe z.B. Lucas / Goodman /
Fabozzi (2006), S. 15, und Schiefer (2008), S. 77.
13Siehe Standard & Poor’s (2002), S. 25, und Keller (2008), S. 4. Dies stellt ein Unterschied zu den
statischen Transaktionen dar, bei welchen der Asset Pool zum Eimissionszeitpunkt bereits vollsta¨ndig
feststeht.
14Siehe Kothari (2006), S. 428 und Tavakoli (2008), S. 208. Im Fall von Structured Finance CDOs
wird typischerweise eine la¨ngere Ramp-Up Periode von zwei bis drei Monaten festgelegt.
15Zu den vom CDO-Manager einzuhaltenden Anlagebeschra¨nkungen siehe Kapitel 2.4.
16Siehe Standard & Poor’s (2002), S. 29-30, und Keller (2008), S. 4.
8geben.17 Wa¨hrend der Reinvestment Periode muss der Asset Manager vorab definierte
Qualita¨ts-, Diversifikations- sowie Strukturvorgaben fu¨r das Referenzportfolio einhalten.
Ko¨nnen aufgrund von Verlusten im Asset Pool die entsprechenden Tests nicht eingehal-
ten werden, kann dies zu einer teilweisen oder vollsta¨ndigen Ru¨ckzahlung der gerateten
Tranchen in der Reihenfolge ihrer Seniorita¨t fu¨hren.18 Daru¨ber hinaus kann es wa¨hrend
der Reinvestment Periode zu einer Ru¨ckzahlung der CDOs kommen, wenn die Investoren
der Equity Tranche die ihnen eingera¨umten Optionsrechte zur vorzeitigen Liquidierung
des Portfolios ausu¨ben. Cashflow CDOs haben meist eine Non-Call Periode, deren Dauer
mit drei Jahren nach dem Closing Date angegeben wird, weshalb eine vorzeitige Beendi-
gung der Transaktion durch die Equity Investoren erst nach Ablauf dieser Periode mo¨glich
ist.19 Mit Ende der Reinvestment Periode beginnt die Paydown Periode, in der die CDO-
Tranchen entsprechend dem Subordinationsprinzip zuru¨ckgezahlt werden. Aus dem Pool
eingehende Tilgungszahlungen werden mit Ausnahme der Zahlungseinga¨nge aus vorzei-
tigen Ru¨ckzahlungen nicht mehr reinvestiert, sondern an die Investoren weitergeleitet.
In dieser Phase ist der Handlungsspielraum des Managers auf den Erwerb neuer Kredi-
te infolge von Wertminderungen oder vorzeitiger Ru¨ckzahlungen beschra¨nkt, wobei die
neu in den Pool aufgenommenen Kredite u¨ber eine ho¨here Qualita¨t und eine geringere
Laufzeit verfu¨gen mu¨ssen. Aufgrund der in der Paydown Periode begrenzten Mo¨glichkei-
ten des Managers, zusa¨tzliche Gewinne zu erzielen, zahlt der Asset Manager meist die
Wertpapiere zu bzw. kurz nach Beginn der Paydown Periode zuru¨ck.20 Daher weicht die
erwartete Laufzeit einer Transaktion, die zwischen sieben und zehn Jahre liegt, meist von
der rechtlichen Endfa¨lligkeit, die mit zwo¨lf Jahren angegeben wird, ab.21
2.3 Aufgaben und Vergu¨tung des CDO-Managers
In gemanagten CDOs spielt der Asset Manager aufgrund der ihm obliegenden Aufga-
ben eine entscheidende Rolle fu¨r den Erfolg einer Transaktion. Daher stellt die Pru¨fung
seiner Erfahrung und Expertise durch die Ratingagenturen einen zentraler Faktor bei
der Beurteilung einer Transaktion dar.22 Er ist fu¨r die Auswahl und die Verwaltung des
Referenzportfolios zu Beginn und wa¨hrend der Laufzeit der Transaktion verantwortlich,
17Vgl. Grau (2002), S. 13, Kothari (2006), S. 428, und Tavakoli (2008), S. 208-209.
18Nach dem Nichtbestehen eines oder mehrerer Tests besitzt der CDO-Manager in der Regel die
Mo¨glichkeit, innerhalb einer Frist von ca. 10 bis 14 Tagen die Zusammensetzung des Asset Pools so
zu vera¨ndern, dass die entsprechenden Kriterien wieder erfu¨llt werden und die Transaktion planma¨ßig
fortgefu¨hrt werden kann. Siehe Schiefer (2008), S. 194.
19Vgl. hierzu Tavakoli (2008), S. 209.
20Vgl. Keller (2008), S. 4.
21Bei Structured Finance CDOs betra¨gt die rechtliche Laufzeit 30 bis 35 Jahre. Vgl. Kothari (2006),
S. 428.
22Zur Beurteilung der Fa¨higkeiten von Asset Managern durch die Ratingagenturen Moody’s, Stan-
dard & Poor’s und Fitch siehe Standard & Poor’s (2001), Froeba / Lioce / Burger / Yoshizawa (2002)
und FitchRatings (2008).
9wobei er bei seinen Anlageentscheidungen an genaue Vorgaben und Beschra¨nkungen ge-
bunden ist. Er entscheidet u¨ber den Verkauf und Kauf der zugrunde liegenden Assets
mit dem Ziel, Verluste im Referenzportfolio zu vermeiden und Handelsgewinne zu realisie-
ren. Hierzu u¨berwacht er laufend die Bonita¨t der einzelnen Kreditengagements sowie die
Qualita¨t des gesamten Portfolios und stellt die Einhaltung der festgesetzten Qualita¨ts-,
Diversifikations- und Strukturvorgaben sicher.23
Als Kompensation erha¨lt der CDO-Manager eine Vergu¨tung, die sich von Transaktion
zu Transaktion unterschiedlich gestalten kann. Die Managementgebu¨hren werden aus den
Cashflows des Referenzportfolios gezahlt, wobei die einzelnen Bestandteile der Vergu¨tung
wie die CDO-Tranchen u¨ber eine bestimmte Priorita¨t in Bezug auf die Allokation der
aus dem Pool eingehenden Zahlungen verfu¨gen. Typischerweise setzt sich die Manage-
mentvergu¨tung aus einer fixen und zwei variablen Komponenten zusammen.24 Die fixe
Basisvergu¨tung stellt die Senior Management Fee dar, die dem Manager vor Begleichung
der Zins- und Tilgungsforderungen der Senior Tranche ausbezahlt wird.25 Sie liegt in der
Regel zwischen 0,10% und 0,20% p.a. des durchschnittlichen ja¨hrlichen Nominalwerts des
Asset Pools.26 Zu den variablen Bestandteilen der Managementvergu¨tung za¨hlen die Sub-
ordinated Management Fee und die Incentive Management Fee.27 Die Subordinated Fee
besitzt eine nachrangige Stellung gegenu¨ber den gerateten Tranchen und wird folglich
erst nach vollsta¨ndiger Bedienung der Zins- bzw. Tilgungsverpflichtungen dieser Tran-
chen gezahlt. Die Ho¨he der Subordinated Fee betra¨gt typischerweise 0,40% bis 0,50% p.a.
des durchschnittlichen ja¨hrlichen Nominalwerts des Asset Pools.28 Die Incentive Fee kann
verschiedene Ausgestaltungsformen annehmen. Ihre Auszahlung ist in der Regel von der





IRR Threshold“) abha¨ngig, die u¨blicherweise auf 12% p.a. festgesetzt wird.29 So-
bald die Mindestrendite erreicht wird, erha¨lt der Manager entweder einen bestimmten
prozentualen Anteil der ab diesem Zeitpunkt an die Equity Tranche fließenden Cashflows
oder eine Zahlung, die sich nach der Ho¨he des Nominalwerts des Referenzportfolios rich-
tet. Die Ho¨he des Anteils an den u¨ber die Mindestrendite hinausgehenden Ertra¨gen der
Equity Tranche betra¨gt u¨blicherweise 20%, die Ho¨he der Zahlung 0,10% des Nominalwerts
des Referenzportfolios.30 Daru¨ber hinaus u¨bernimmt der Asset Manager ha¨ufig einen Teil
23Zu den Aufgaben des CDO-Managers siehe auch Standard & Poor’s (2002), S. 6 und S. 56-62, Braun /
Schmidt (2005), S. 207, DerivateFitch (2007), S. 11-17.
24Mo¨glich sind auch Vergu¨tungsstrukturen, die aus einer fixen und einer variablen Komponente oder
einer fixen und drei variablen Komponenten bestehen.
25Im Folgenden werden die Begriffe
”
Senior Management Fee“ und
”
Senior Fee“ synonym verwendet.
26Siehe Keller (2008), S. 12.
27Im Folgenden werden die Begriffe
”





Incentive Management Fee“ und
”
Incentive Fee“ synonym verwendet.
28Siehe Keller (2008), S. 12.
29Mo¨glich sind auch Anreizstrukturen, die einen mit der Laufzeit der Transaktion variierenden bzw.
steigenden Schwellenwert fu¨r die interne Verzinsung der Equity Tranche beinhalten.
30Siehe FitchRatings (2008b), S. 21.
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oder die gesamte Equity Tranche, um den Investoren sein Interesse an einer sorgfa¨ltigen
Auswahl (Screening) und U¨berwachung (Monitoring) der Kredite des Referenzportfolios
zu signalisieren.31
Es wird deutlich, dass aufgrund der komplexen Struktur der Managementvergu¨tung in
CDOs eine Beurteilung der damit verbundenen Anreize von CDO-Managern eine quan-
titative Analyse erfordert, mittels derer sich die einzelnen Vergu¨tungsbestandteile und
deren Sensitivita¨t gegenu¨ber dem Risiko des Asset Pools genau bestimmen lassen.
2.4 Mechanismen zur Disziplinierung des CDO-Managers
Der CDO-Manager verfu¨gt u¨ber einen gewissen Spielraum, die Zusammensetzung des
Referenzportfolios nach der Emission der Wertpapiere zu a¨ndern. Allein die aus dem As-
set Pool innerhalb eines Jahres eingehenden Tilgungszahlungen, die in der Reinvestment
Periode in neue Vermo¨genswerte investiert werden mu¨ssen, ko¨nnen bis zu 50% des Nomi-
nalwerts des Asset Pools betragen.32 So kann es nach dem Closing Date zu nachhaltigen
Vera¨nderungen des Referenzportfolios und des Risikos der Tranchen kommen. Um die
gewu¨nschte Struktur des Referenzportfolios bei Abschluss und wa¨hrend der Laufzeit der
Transaktion aufrecht zu erhalten, muss der CDO-Manager bestimmte Vorgaben und Be-
schra¨nkungen hinsichtlich der Zusammensetzung, der Qualita¨t und der Konzentration des
Referenzportfolios einhalten. Daru¨ber hinaus ist das Volumen, das dieser pro Jahr zur Er-
zielung von Handelsgewinnen nach eigenem Ermessen handeln darf, bei Cashflow CDOs
in der Regel durch so genannte
”
annual trading buckets“ auf 10% bis 20% des Nomi-
nalwerts des Referenzportfolios beschra¨nkt.33 Diese vertraglichen Beschra¨nkungen dienen
zur Begrenzung der Mo¨glichkeiten des Managers, das Risiko des Referenzportfolios u¨ber
den urspru¨nglichen Erwartungen der CDO-Investoren und der Ratingagenturen hinaus
zu erho¨hen, und sollen somit mo¨gliche Anreizkonflikte zwischen dem Manager und den
Investoren abmildern.
Die Zusammensetzung des Referenzportfolios wird durch die Auswahlkriterien (Eligibi-
lity Criteria) genau vorgegeben, welche fu¨r den Erwerb eines Vermo¨genswerts erfu¨llt
sein mu¨ssen. Die Eligibility Criteria definieren die zugelassenen Vermo¨genswerte und
geben Ho¨chstgrenzen fu¨r die Konzentration pro Schuldner und pro Industrie sowie fu¨r
Vermo¨genswerte mit bestimmten Risikoeigenschaften an.34 Die Auswahlkriterien spezifi-
zieren typischerweise die Asset-Klasse(n) (z.B. Unternehmenskredite, ABS, synthetische
Strukturen, etc.), die Art der Assets (z.B. Anleihen, Kredite, Derivate), die Zahlungsmo-
31Vgl. Keller (2008), S. 13, und FitchRatings (2008b), S. 12
32Siehe Keller (2008), S. 4.
33Siehe Standard & Poor’s (2002), S. 29-30, und Keller (2008), S. 4.
34Zudem ko¨nnen bestimmte Vermo¨genswerte wie z.B. notleidende und in Verzug geratene Kredite
vollkommen vom Erwerb ausgeschlossen werden.
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dalita¨ten (Ha¨ufigkeit, Zinsen und Wa¨hrung), die Kreditqualita¨t (Mindest-Rating, Invest-
ment Grade, High-Yield, Senior, Second-lien, Mezzanine), die Laufzeit der Assets sowie
das Land und die Industrie der zugrunde liegenden Schuldner.35 Die Auswahlkriterien
ko¨nnen in Form sog.
”
Buckets“ definiert sein, die Ho¨chst- oder Mindestgrenzen fu¨r den
Portfolioanteil der nach Risikoeigenschaften klassifizierten Vermo¨genswerte angeben.36
Zur Begrenzung des Gesamtrisikos des Referenzportfolios muss der CDO-Manager be-
stimmte Mindestanforderungen der Portfolioqualita¨t einhalten, die durch die Deckungs-
tests (Coverage Tests) und die Qualita¨tstests (Collateral Quality Tests) formuliert sind.
Die Coverage Tests, zu denen der Overcollateralization Test (O/C Test) und der Inte-
rest Coverage Test (I/C Test) za¨hlen, stellen die Priorita¨t der gerateten Tranchen im
Hinblick auf die Verteilung der aus den Asset Pool eingehenden Zahlungen sicher und
schu¨tzen diese vor Ausfa¨llen. Durch die Coverage Tests wird festgestellt, ob der aus dem
Referenzportfolio generierte Zahlungsstrom in Zukunft ausreicht, die Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen der gerateten Tranchen zu begleichen. Im Rahmen eines O/C Tests wird
der so genannte Overcollateralization Ratio (O/C Ratio) einer Tranche, der sich aus dem
Verha¨ltnis des Nominalwerts des Referenzportfolios zu der Summe der Nominalwerte der
entsprechenden Tranche sowie der gegenu¨ber dieser vorrangigen Tranchen ergibt, mit ei-
nem vor der Emission festgelegten Mindestwert verglichen.37 Im Rahmen des I/C Tests
wird der Interest Coverage Ratio (I/C Ratio) einer Tranche ermittelt, der als Verha¨ltnis
der erwarteten Zinszahlungen des Pools zur Summe der an die jeweilige Tranche sowie
an alle ihr u¨bergeordneten Tranchen zu leistenden Zinszahlungen definiert ist.38 Dieser
wird wiederum mit einem vorab festgesetzten Grenzwert abgeglichen. Liegt der fu¨r ei-
ne Tranche ermittelte O/C oder I/C Ratio unterhalb des jeweiligen Mindestwerts, gilt
der entsprechende Test als nicht bestanden und die Tranche sowie alle ihr vorrangigen
Tranchen werden aus dem Cashflow des Asset Pools gema¨ß dem Subordinationsprinzip
(vorzeitig) getilgt, bis der entsprechende Test wieder bestanden ist. Hierbei sind in der
Regel fu¨r jede geratete Tranche gesonderte O/C und I/C Tests durchzufu¨hren.39
Die neben den Deckungstests einzuhaltenden Qualita¨tstests dienen der Sicherstellung der
Qualita¨t und der Diversifikation des Referenzportfolios. Sie geben hinsichtlich bestimmter
Risikokennzahlen Grenzwerte vor, an die der Manager im Rahmen des Managements des
Referenzportfolios gebunden ist. Diese umfassen in der Regel Beschra¨nkungen bezu¨glich
des Ratings (
”
Minimum Weighted-Average Rating“ oder
”
Maximum Weighted-Average
35Vgl. Standard & Poor’s (2002), S. 19-20, Braun / Schmidt (2005), S. 204-205, und DerivateFitch
(2007), S. 5-6.




Portfolio Profile Tests“ bezeichnet.
37Zur genauen Bestimmung des Nominalwerts des Referenzportfolios siehe z.B. Braun / Schmidt
(2005), S. 205.
38Die erwarteten Zinszahlungen des Pools werden auf Basis des noch ausstehenden Nominalwerts des
Referenzportfolios berechnet.
39Fu¨r eine ausfu¨hrliche Beschreibung der Coverage Tests siehe z.B. Lucas / Goodman / Fabozzi (2006),
S. 20-22, Kothari (2006), S. 437-441, und Tavakoli (2008), S. 212-217.
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Rating Factor“), der Laufzeit (
”
Maximum Weighted-Average Maturity“ oder
”
Maximum
Weighted-Average Life“), des Diversifikationsgrades (
”
Mininum Diversity Score“), der
Recovery Rate (
”
Minimum Weighted-Average Recovery Rate“) und der Zinszahlungen
(
”
Minimum Weighted-Average Spread“ oder
”
Minimum Weighted-Average Cupon“) der
zugrunde liegenden Kredite.40 Bei Nichtbestehen eines Qualita¨tstests hat dies nicht wie im
Fall der Deckungstests die Ru¨ckzahlung der CDO-Tranchen zur Folge, sondern der CDO-
Manager ist bei der Reinvestition auf den Erwerb von Vermo¨genswerten beschra¨nkt, durch
welche die entsprechende Qualita¨tskennzahl wieder verbessert wird.41
3 Stand der Literatur
In der wissenschaftlichen Literatur haben sich bisher nur Garrison (2005) und Keller
(2008) speziell mit den Anreizkonflikten zwischen den Asset Managern und den Investo-
ren in CDO-Transaktionen auseinandergesetzt.42 Garrison (2005) bildet in seinem Modell
die positiven und negativen Effekte eines aktiven CDO-Managements ab, die Mo¨glichkeit
der Realisierung von Arbitragegewinnen durch den Asset Manager sowie das Problem
des Risk Shifting. Dabei untersucht er die Wirkung verschiedener Formen der Beteili-
gung des Managers an der Transaktion auf dessen Leistungs- sowie Risikoanreize. Der
Manager kann zum einen durch Erbringung einer mit Kosten verbundenen Arbeitsan-
strengung unterbewertete Assets am Markt identifizieren und Arbitragegewinne erzielen,
zum anderen kann er das Risiko des Referenzportfolios erho¨hen, indem er weniger ris-
kante Vermo¨genswerte gegen riskante austauscht. Im Modell dieser Arbeit wird dagegen
das Risikoanreizproblem isoliert vom Leistungsanreizproblem betrachtet. Zudem wird der
Asset Manager in Garrison (2005) nicht durch eine Senior, eine Subordinated und eine
Incentive Management Fee vergu¨tet, sondern dieser ha¨lt einen (proportionalen) Anteil an
den verschiedenen Debt Tranchen sowie einen Anteil an der Equity Tranche. Garrison
zeigt auf, dass der Manager immer dann einen Anreiz zur Erho¨hung des Portfoliorisikos
hat, wenn sein Anteil an der Equity Tranche (in absoluten Werten) gro¨ßer ist als sein An-
teil an den Debt Tranchen, da die Equity Investoren prinzipiell von einer Steigerung der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Collateral Pools profitieren, wohingegen die Investoren der
Debt Tranchen verlieren. Weiterhin legt er dar, dass gema¨ß der traditionellen Corporate
40Der von Moody’s entwickelte Diversity Score stellt ein Maß fu¨r die Diversifikation eines Portfolios dar.
Fu¨r ein Portfolio aus n korrelierten Forderungen gibt der Diversity Score die Anzahl der Forderungen
an, die ein hypothetisches Portfolio aus unkorrelierten Krediten mit gleichem Volumen und gleicher
Ausfallwahrscheinlichkeit besitzt. Vgl. hierzu Cifuentes / O’Connor (1996), S. 2.
41Fu¨r eine detaillierte Beschreibung der Qualita¨tstests siehe z.B. Schorin / Weinreich (2001), S. 12-14,
Keller (2008), S. 9-10, Schiefer (2008), S. 202-203.
42Ashcraft / Schuermann (2008), die in ihrem Beitrag die Friktionen zwischen den einzelnen an einer
Verbriefungstransaktion beteiligten Parteien herausarbeiten, weisen ebenfalls auf die Informationsproble-
me zwischen den Asset Managern und den Investoren hin. Vgl. Ashcraft / Schuermann (2008), S. 9-10.
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Finance Literatur durch eine Eigenkapitalbeteiligung des Managers die beste Leistungs-
anreizwirkung erzielt wird und der daraus resultierende positive Effekt die Kosten des
Risk Shiftings fu¨r die gesamte Transaktion und fu¨r alle Tranchen dominiert. Durch eine
Beteiligung an den Debt Tranchen wird das Risk Shifting des Managers zwar verhindert,
allerdings ist damit eine geringe Arbeitsanstrengung des Managers verbunden, woraus
insgesamt ein niedrigeres Ergebnis als bei einer Eigenkapitalbeteiligung resultiert.
Keller (2008) identifiziert das Leistungs- sowie das Risikoanreizproblem als mo¨gliche
Agency-Konflikte zwischen dem Asset Manager und den Investoren einer gemanagten
CDO-Transaktion und beschreibt, wie sich diese Probleme im Rahmen des Managements
des einer Transaktion unterlegten Portfolios konkret darstellen. Hierbei legt er mo¨gliche
Strategien dar, die sich nachteilig auf bestimmte Tranchen auswirken ko¨nnen. Er stellt
fest, dass durch Anlageentscheidungen, die das Risiko des Referenzportfolios erho¨hen, zu
einer Vermo¨gensumverteilung von den Haltern der Senior Tranche zu den Equity Investo-
ren kommt. Die Auswirkungen der Anlageentscheidungen des Managers auf die zwischen
der Senior und der Equity Tranche liegenden Mezzanine Tranchen werden jedoch von
Keller nicht betrachtet. Ferner beschreibt Keller (2008) die in der Praxis anzutreffen-
den Mechanismen zur Lo¨sung bzw. Abmilderung der in Arbitrage CDOs vorliegenden
Anreizprobleme. Diese stellen die vertraglichen Anlage- und Handelsbeschra¨nkungen, die
erfolgsabha¨ngige Vergu¨tung, die Beteiligung des Managers an der Equity Tranche und
mo¨gliche Reputationsbedenken des Managers dar. Die von Keller ermittelten Ergebnisse
basieren jedoch auf einer rein qualitativen Analyse, weshalb die Auswirkungen der An-
reizprobleme im Gegensatz zur vorliegenden Untersuchung nicht genau bestimmt werden.
Eine zu dieser Arbeit a¨hnliche Untersuchung fu¨hren Franke / Krahnen (2008) durch,
wobei sie sich jedoch mit den zwischen dem Manager und den Aktiona¨ren einer Bank
bestehenden Anreizkonflikten auseinandersetzen.43 Der von ihnen betrachtete Manager
kann zum einen die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditportfolios und zum anderen Ver-
schuldungsgrad der Bank wa¨hlen. Die Autoren zeigen, dass der Bankmanager eine geringe
Portfolioqualita¨t gegen das Interesse der Aktiona¨re wa¨hlt, wenn der Anteil der variablen
Vergu¨tung an der Gesamtvergu¨tung gering ist. Hinsichtlich des Verschuldungsgrades stel-
len sie fest, dass der Manager einen Anreiz zur Maximierung des Leverage Ratios der
Bank hat, sofern seine Vergu¨tung keine Beteiligung an den Verlusten der Bank beinhaltet.
Allerdings besteht in diesem Fall kein Anreizkonflikt mit den Investoren, da diese eine
hohen Leverage pra¨ferieren, sofern die vom Manager gewa¨hlte Portfolioqualita¨t hoch ist.
Die vorliegende Arbeit steht ferner im Zusammenhang mit den Beitra¨gen von Krahnen /
Wilde (2006) und (2008), die anhand von Simulationsstudien die Risikoeigenschaften von
CDO-Tranchen untersuchen.44 Sie zeigen auf, dass sich das Ausfallverhalten der CDO-
43Vgl. Franke / Krahnen (2008), S. 22-33.
44Des Weiteren analysieren Hamerle / Jobst / Schropp (2008) das Ausfallverhalten von CDO-Tranchen
und stellen es demjenigen von Corporate Bonds gegenu¨ber.
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Tranchen verschiedener Seniorita¨t signifikant unterscheidet und mit steigender Seniorita¨t
der Anteil der Markro-Risiken am Gesamtrisiko einer Tranche steigt. Krahnen / Wil-
de (2008) u¨berpru¨fen ferner die Sensitivita¨t der Tranchen gegenu¨ber unvorhergesehenen
A¨nderungen des Risikos des zugrunde liegenden Asset Pools. Sie zeigen, dass sich das mit
einer Erho¨hung der Ausfallwahrscheinlichkeit oder der Asset-Korrelation verbundene Risi-
ko ungleichma¨ßig auf die verschiedenen Tranchen verteilt. Hierbei steigt in beiden Fa¨llen
das systematische Risiko der Senior Tranche vergleichsweise am sta¨rksten.
Hinsichtlich der Vergu¨tung und dem Risikoverhalten von (Portfolio-)Managern existiert
eine breite Literatur, u¨ber die im Folgenden ein kurzer exemplarischer U¨berblick gegeben
wird. Mehrere empirische Studien zeigen auf, dass Manager zu einem erho¨hten Risiko-
verhalten neigen, wenn sie mit Aktien und/oder Aktienoptionen vergu¨tet werden (z.B.
Agrawal / Mandelker, 1987, DeFusco / Johnson / Zorn, 1990, Tufano, 1996, Guay, 1999,
Rajgopal / Shevlin, 2002, Coles / Daniel / Naveen, 2006). Demgegenu¨ber stehen eini-
ge Studien, die fu¨r Manager mit reinen bzw. hohen Aktienbeteiligungen Anreize zur
Durchfu¨hrung von Risikominderungsmaßnahmen feststellen (z.B. Friend / Lang, 1988,
Agrawal / Nagarajan, 1990, Tufano, 1996). Carpenter (2000), Ross (2004) und Lewellen
(2006) widerlegen, dass eine Vergu¨tung mit Optionen bzw. Optionscharakter grundsa¨tz-
lich zu einem erho¨hten Risikoverhalten fu¨hrt, wobei sie von einem risikoaversen Manager
ausgehen. Sie zeigen, dass die Risikoanreize von Managern von weiteren Faktoren beein-
flusst wird, wie die Sta¨rke der Risikoaversion, die Art des Optionscharakters, die Ho¨he
des privaten Vermo¨gens des Managers sowie die Ho¨he des Ausu¨bungspreises der Option
im Vergleich zum Wert der verwalteten Assets.
4 Modellrahmen zur Analyse des Risikoverhaltens von
CDO-Managern
4.1 Aufbau der Simulationsstudie
Es wird ein risikoneutraler CDO-Manager betrachtet, der im Rahmen einer Cashflow Ar-
bitrage CLO-Transaktion das zugrunde liegende Kreditportfolio zusammenstellt. Hierbei
wird davon ausgegangen, dass zuna¨chst in t = 0 die Transaktion strukturiert wird und
unmittelbar danach die Wertpapiere am Markt emittiert werden. Kurz nach Begebung der
Transaktion in t = 0+ erwirbt der CDO-Manager mit dem erzielten Emissionserlo¨s die
zugrunde liegenden Vermo¨genswerte.45 Fu¨r seine Ta¨tigkeit erha¨lt dieser eine Vergu¨tung,
45Diese Annahme entspricht nur zum Teil der in der Praxis u¨blichen Vorgehensweise. Typischerwei-
se steht in Cashflow Arbitrage CDOs zum Emissionszeitpunkt (Closing Date) der Referenzpool zu 40%
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die sich aus einer Senior Fee, einer Subordinated Fee und einer Incentive Fee zusammen-
setzt.46 Bei der Auswahl der zugrunde liegenden Kredite entscheidet der CDO-Manager
u¨ber drei Variablen, die wesentlich fu¨r die Verlustverteilung des Referenzportfolios und
somit fu¨r das Risiko der Tranchen und der Managementvergu¨tung sind: die Ausfallwahr-
scheinlichkeit, die Konzentration sowie die Recovery Rate der Kredite. Hierbei kann der
Manager jeweils zwischen sechs Referenzportfolios wa¨hlen, die durch die unterschiedliche
Auspra¨gung der entsprechenden Variable charakterisiert sind. Die Ausfallwahrscheinlich-
keit ist durch das Rating eines Kredits beschrieben und bestimmt zusammen mit der
Recovery Rate die Ho¨he der Kuponzahlungen. Das beste Portfolio setzt sich aus Kredi-
ten zusammen, die ausschließlich AAA geratet sind, das schlechteste aus nur B gerateten
Krediten.47 Die Konzentration des Pools wird durch die Verteilung der Kredite u¨ber die
verschiedenen Industrien bzw. Sektoren gemessen, wobei davon ausgegangen wird, dass
Kredite aus insgesamt 30 verschiedenen Industrien erworben werden ko¨nnen. Das Portfolio
mit der geringsten Konzentration entha¨lt Kredite aus diesen 30 Industrien, das Portfo-
lio mit der ho¨chsten Konzentration Kredite aus nur fu¨nf Industrien. Schließlich kann der
Manager die Recovery Rate der zugrunde liegenden Kredite festlegen, von welcher neben
der Ausfallwahrscheinlichkeit die Ho¨he der Kuponzahlungen abha¨ngt. Hierbei besteht das
beste Referenzportfolio aus Krediten mit einer Recovery Rate von 90%, das schlechteste
aus Krediten mit einer Recovery Rate von 40%.48
Fu¨r jedes dem Manager zur Wahl stehenden Kreditportfolio werden in dem im Folgenden
entwickelten Modellrahmen mittels Monte-Carlo-Simulation die Kreditausfa¨lle simuliert
sowie die damit verbundenen Zahlungen aus dem Pool berechnet. Diese Cashflows werden
an den CDO-Manager sowie an die Investoren der verschiedenen Tranchen entsprechend
der Subordinationsstruktur der Transaktion verteilt. Aus den Zahlungsstro¨men werden
anschließend der Wert der Managementvergu¨tung in t = 0 sowie die Marktwerte der Tran-
chen bestimmt. Hierbei wird davon ausgegangen, dass die beteiligten Akteure risikoneutral
sind und eine symmetrische Informationsverteilung hinsichtlich der zur Auswahl stehen-
den Referenzportfolios besteht. Aus den ermittelten Werten der Managementvergu¨tung,
bis 70% fest. Allerdings unterliegt das Referenzportfolio, wie bereits dargestellt, wa¨hrend der Laufzeit
der Transaktion meist erheblichen A¨nderungen in der Zusammensetzung. So investiert der Manager die
wa¨hrend der Reinvestment Periode eingehenden Tilgungszahlungen, die in manchen Fa¨llen 50% des Port-
folios pro Jahr erreichen ko¨nnen, in neue Vermo¨genswerte. Daru¨ber hinaus besteht fu¨r den Manager
wa¨hrend der Reinvestment Periode die Mo¨glichkeit, unter Beachtung genauer Vorgaben bezu¨glich der
Qualita¨t und Konzentration des Referenzportfolios Vermo¨genswerte des Pools gegen andere auszutau-
schen, wobei dessen ja¨hrliches Handelsvolumen u¨blicherweise begrenzt ist. Vgl. hierzu Keller (2008), S.
4-7, sowie die Ausfu¨hrungen in Kapitel 2.2. Die Mo¨glichkeit der A¨nderung der Zusammensetzung des
Referenzportfolios wa¨hrend der Laufzeit wird in der folgenden Untersuchung nicht abgebildet. U¨ber die
Annahme, dass der CDO-Manager erst nach Emission der Wertpapiere das (gesamte) Referenzportfolio
erwirbt, wird die Gestaltungsmo¨glichkeit des Managers indirekt erfasst.
46Fu¨r die genaue Spezifikation der Vergu¨tung des Managers siehe Kapitel 4.2.
47Der Einfachheit halber wird angenommen, dass der Manager zwischen Portfolios wa¨hlen kann, die
nur Kredite mit demselben Rating enthalten. Vgl. hierzu Kapitel 4.2.
48Auch im Fall der Recovery Rate wird unterstellt, dass die dem Manager zur Wahl stehenden Referenz-
portfolios sich nur aus Krediten mit derselben Recovery Rate zusammensetzen. Vgl. hierzu Kapitel 4.2.
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welche sich bei den verschiedenen Referenzportfolios ergeben, kann dann auf die Wahl
des Managers im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit, die Konzentration und die
Recovery Rate der Kredite geschlossen werden. Hierbei wird angenommen, dass der Asset
Manager im Rahmen seines Handlungsspielraums den Wert seiner Vergu¨tung in t = 0
maximiert, d.h. aus den zur Wahl stehenden Portfolios das Portfolio auswa¨hlt, bei dem
er die ho¨chste Vergu¨tung erwartet. Die Mo¨glichkeit des Managers, seine erfolgsabha¨ngige
Vergu¨tung zu hedgen, wird ausgeschlossen. Die Pra¨ferenzen der verschiedenen Investoren-
gruppen, d.h. der Investoren der Tranchen unterschiedlicher Seniorita¨t, ko¨nnen analog
dazu aus den jeweils maximal erzielbaren Tranchenwerten abgeleitet werden. So ko¨nnen
anhand der Portfoliowahl des Managers und der Investorenpra¨ferenzen Anreizkonflikte
zwischen dem Manager und den Investoren sowie Interessensdivergenzen zwischen den
verschiedenen Investorengruppen identifiziert werden: zwischen dem Manager und einer
oder mehrerer Investorengruppen besteht ein Anreizkonflikt, wenn der Manager ein Port-
folio wa¨hlt, bei welchem eine oder mehrere Tranchen nicht ihren maximal mo¨glichen Wert
erreichen. Erzielen die verschiedenen Investorengruppen nicht bei demselben zugrunde
liegenden Asset Pool ihr maximales Ergebnis, unterscheiden sich ihre Pra¨ferenzen und es
wird gepru¨ft, in welchem Sinne der CDO-Manager das zugrunde liegende Portfolio gestal-
tet und welche Investorengruppen durch die Wahl des Managers u¨bervorteilt werden.
4.2 Charakterisierung der CDO-Transaktion
Die dem CDO-Manager zur Wahl stehenden Kreditportfolios unterscheiden sich aus-
schließlich im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Recovery Rate der zu-
grunde liegenden Kredite sowie im Hinblick auf die Anzahl der Industrien, denen die
Kredite zugeordnet sind; ansonsten weisen die Portfolios identische Charakteristika auf:
sie bestehen aus 120 Krediten mit einem Nominalwert von jeweils 4 Mio. e und einer
Laufzeit von jeweils sieben Jahren. Tabelle 1 gibt die fu¨r die verschiedenen Ratingklassen
angenommenen siebenja¨hrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite an, die den von
Standard & Poor’s ermittelten historischen Ausfallraten gerateter Unternehmen fu¨r die
Periode von 1981 bis 2003 entsprechen.49 Die Kredite sind mit einem ja¨hrlichen Kupon
ausgestattet, der sich aus dem risikofreien Zinssatz rf = 0 und dem jeweiligen schuld-
nerspezifischen Credit Spread zusammensetzt. Der Credit Spread eines Schuldners wird
unter der Annahme eines risikoneutralen und vollkommenen Kapitalmarktes durch den
erwarteten Verlust des Kredits bestimmt, welcher sich aus dessen Ausfallwahrscheinlich-
keit und Recovery Rate ergibt. Er stellt die Risikopra¨mie dar, bei der der Marktwert
des Kredits genau mit dessen Nominalwert u¨bereinstimmt.50 Daraus ergibt sich, dass alle
49Vgl. Standard & Poor’s (2005), S. 5 und 16.
50Dieser wird in der Literatur auch als Par Spread bezeichnet. Siehe Hull (2006), S. 81-82.
17
Tabelle 1: Die Tabelle gibt fu¨r die Kredite des Asset Pools die Credit Spreads in Abha¨ngigkeit der
Ausfallwahrscheinlichkeit (Ratingklasse) und der Recovery Rate an. Die Credit Spreads stellen die Par
Spreads fu¨r eine siebenja¨hrige Laufzeit dar. Die 1. Spalte zeigt das Rating, die 2. Spalte die siebenja¨hrige




(7 Jahre) Rate Spread
AAA 0,144% 40% 0,012%
AA 0,420% 40% 0,036%
A 0,887% 40% 0,076%
BBB 3,672% 40% 0,322%
BB 13,826% 40% 1,293%
B 30,999% 40% 3,298%
B 30,999% 90% 0,550%
B 30,999% 80% 1,099%
B 30,999% 70% 1,649%
B 30,999% 60% 2,199%
B 30,999% 50% 2,749%
B 30,999% 40% 3,298%
betrachteten Referenzportfolios in t = 0 einen Wert von 480 Mio. e besitzen. Die fu¨r
die verschiedenen Ratingklassen und Wiedergewinnungsquoten ermittelten fairen risiko-
neutralen Credit Spreads sind in der Tabelle 1 berichtet. Fu¨r die Kredite innerhalb eines
Referenzportfolios wird angenommen, dass diese u¨ber die gleiche Ausfallwahrscheinlich-
keit und die gleiche Recovery Rate verfu¨gen und somit mit demselben Kupon ausgestattet
sind. Die 120 Kredite eines Portfolios ko¨nnen insgesamt 30 Industrien bzw. Sektoren an-
geho¨ren, wobei von einer Asset-Korrelation zwischen Schuldnern derselben Industrie von
20% und einer Asset-Korrelation zwischen Schuldnern aus verschiedenen Industrien von
5% ausgegangen wird.51
Das Volumen der CDO-Transaktion entspricht dem Nominalwert des Asset Pools und
betra¨gt demnach 480 Mio. e. Es werden insgesamt sieben Tranchen begeben, die eine un-
terschiedliche Priorita¨t bei der Bedienung ihrer Zahlungsverpflichtungen besitzen: sechs
geratete Tranchen mit Rating von AAA, AA, A, BBB, BB und B sowie eine nicht gera-
tete Equity Tranche (Equity Piece oder First Loss Piece, FLP). Alle Tranchen verfu¨gen
wie die Kredite des Pools u¨ber eine Laufzeit von sieben Jahren. Die mit den verschiede-
nen Ratingklassen verbundenen siebenja¨hrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten der gerateten
Tranchen werden in Ho¨he der von Standard & Poor’s ermittelten historischen Ausfallraten
von CDO-Tranchen angenommen. Sie betragen 0,285% (AAA), 0,701% (AA), 1,368% (A),
51Die Asset-Korrelation bezeichnet die Korrelation zwischen der Wertentwicklung der Unternehmens-
aktiva zweier Schuldner, anhand derer die Ausfallabha¨ngigkeiten zwischen Schuldnern eines Kreditport-
folios in firmenwertbasierten Kreditrisikomodellen modelliert werden. Vgl. hierzu die Ausfu¨hrungen in
Kapitel 4.3.
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4,443% (BBB), 15,110% (BB) und 32,903% (B).52 Die gerateten Tranchen (Debt Tran-
chen) zahlen den CDO-Investoren einen ja¨hrlichen Kupon, der sich aus dem risikofreien
Zinssatz und dem fu¨r eine Laufzeit von sieben Jahren ermittelten fairen Credit Spread der
jeweiligen Tranche zusammensetzt. Unter Risikoneutralita¨t ergibt sich der Spread einer
Tranche aus dem erwarteten Tranchenverlust, der von dem Risiko des Referenzportfoli-
os und der Strukturierung der Transaktion abha¨ngt. Daher erfolgt die Bestimmung der
Tranchen-Spreads in Kapitel 4.4, in welchem die Tranchengro¨ßen ermittelt werden.
Ein wesentliches Merkmal einer CDO-Transaktion stellt die Art der Tranchierung des
Kreditpools dar. Fu¨r die betrachtete Transaktion wird das in Abbildung 1 aufgezeigte
Subordinations- bzw. Wasserfallprinzip angenommen, welches die Allokation der eingehen-
den Zahlungen aus dem Pool auf die Tranchen festlegt. Hierbei wird von einer Separate
Loss Allocation ausgegangen, bei der zwischen Zins- und Tilgungszahlungen unterschie-
den wird.53 Die Zinszahlungen aus dem Pool werden zur Bedienung der Zinsanspru¨che,
die Tilgungszahlungen zur Bedienung der Ru¨ckzahlungsanspru¨che der CDO-Investoren
verwendet. Aus den Zinszahlungen wird nach Zahlung der Senior Fee die ho¨chstrangige
Tranche (Senior Tranche oder AAA-Tranche) bedient. Erst wenn die Zinsanspru¨che der
Senior Class-Investoren vollsta¨ndig befriedigt sind, erhalten die nachrangigen Tranchen
entsprechend der Subordinationsstruktur Zahlungen. Nach Bedienung der letzten gerate-
ten Tranche (B-Tranche) wird zuletzt die Subordinated Fee an den Manager ausgezahlt.
Ein verbleibender Zinsu¨berschuss wird in einem Reserve Account zum risikofreien Zinssatz
angelegt. Reichen in einer Periode die Zinszahlungen des Pools zur Erfu¨llung der Zinsver-
pflichtungen einer oder mehrerer Tranchen nicht aus, werden die fehlenden Betra¨ge aus
den angesammelten Mitteln des Reserve Accounts beglichen. Daru¨ber hinausgehende Zins-
defizite werden
”
angesammelt“ und spa¨testens bei Ru¨ckzahlung der Tranchen aus dem
Tilgungscashflow bezahlt. Die Ru¨ckzahlung der Tranchen erfolgt in T = 7 am Ende der
Laufzeit der Transaktion. Kommt es wa¨hrend der Laufzeit zu Kreditausfa¨llen, werden
die Wiedergewinnungsbetra¨ge nicht zur vorzeitigen Tilgung der Tranchen herangezogen,
sondern zum risikofreien Zinssatz angelegt und erst bei Fa¨lligkeit der Tranchen zuru¨ck-
gefu¨hrt. Das Wasserfallprinzip des Tilgungscashflows entspricht von der Senior Fee bis
zur Subordinated Fee dem des Zinscashflows. Nach Zahlung der Subordinated Fee fließen
die restlichen Tilgungszahlungen des Pools wie auch die angesammelten Mittel des Re-
serve Account an die Equity Tranche und, wenn die zur Auszahlung der Incentive Fee
erforderliche Mindestrendite der Equity Tranche erreicht ist, an den Manager.
Wie aus Abbildung 1 deutlich wird, setzt sich die Vergu¨tung des CDO-Managers aus einer
Senior Fee, einer Subordinated Fee und einer Incentive Fee zusammen und entspricht so-
mit der typischen Ausgestaltungsform der Managementvergu¨tung in Cashflow Arbitrage
52Vgl. Standard & Poor’s (2005), S. 19.
53Vgl. hierzu auch Hein (2008), S. 17-18.
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CDO-Transaktionen.54 Die Senior und Subordinated Fee werden in Ho¨he von 0,15% p.a.
bzw. 0,45% p.a. angenommen und beziehen sich auf das durchschnittlich in der Periode
gemanagte Portfoliovolumen. Die Senior Fee wird ausgezahlt, bevor die AAA-Tranche ihre
Zins- bzw. Tilgungszahlungen erha¨lt, die Subordinated Fee, nachdem die Zins- bzw. Til-
gungsanspru¨che der B-Tranche vollsta¨ndig bedient wurden.55 Fu¨r die Incentive Fee wird
eine Ho¨he von 20% angenommen.56 Dem Asset Manager werden am Ende der Laufzeit
20% der Ertra¨ge der Equity Tranche gewa¨hrt, nachdem deren interne Verzinsung einen
Schwellenwert von 8% erreicht hat.57 Die Untersuchung der Managementvergu¨tung und
der damit verbundenen Risikoanreize des Managers wird fu¨r verschiedene Ho¨hen der Sub-
54Vgl. hierzu Kapitel 2.3.
55Die angenommenen Werte entsprechen den in der empirischen Studie von FitchRatings (2008b) zur
Vergu¨tung von CLO-Managern ermittelten Median-Werten der ausgestalteten Senior bzw. Subordinated
Managementgebu¨hren der 140 untersuchten CLO-Transaktionen. Siehe FitchRatings (2008b), S. 12.
56Dieser Wert entspricht der u¨blichen Ho¨he der Incentive Fee. Vgl. Keller (2008), S. 12, und FitchRa-
tings (2008b), S. 21.
57Die Anreizgebu¨hren in den von FitchRatings (2008b) analysierten CLO-Transaktionen sahen im
Durchschnitt eine IRR-Hurdle von 12% vor. Bei Annahme einer Incentive Fee in Ho¨he von 20% und
einer IRR-Hurdle von 12% werden die ermittelten Ergebnisse hinsichtlich des vom CDO-Manager pra¨fe-
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ordinated Fee sowie der IRR-Hurdle der Incentive Fee durchgefu¨hrt. Des Weiteren wird
der Einfluss unterschiedlich hoher Beteiligungen des Managers an der Equity Tranche auf
dessen Risikoanreize analysiert.
4.3 Modellierung der Verlustverteilung des Asset Pools und der
Tranchen
Fu¨r die Modellierung der Verlustverteilungen der dem Manager zur Wahl stehenden Kre-
ditportfolios werden in der folgenden Analyse die Ausfa¨lle der Schuldner anhand eines Fir-
menwertmodells simuliert. Firmenwertmodelle gehen auf den Ansatz von Merton (1974)
und der Optionspreistheorie von Black / Scholes (1973) zuru¨ck. Sie basieren auf der U¨ber-
legung, dass ein Unternehmen insolvent wird, sobald der Wert der Unternehmensaktiva,
der Firmenwert, geringer ist als der ausstehende Kreditru¨ckzahlungsbetrag im Fa¨lligkeits-
zeitpunkt.58 Fu¨r die Entwicklung des Firmenwertes, die durch die Unternehmensrendite
abgebildet ist, wird ein stochastischer Prozess angenommen, der somit indirekt den Kre-
ditausfall definiert. Um Ausfallabha¨ngigkeiten zwischen den Schuldnern abzubilden, wer-
den in portfoliobasierten Firmenwertmodellen korrelierte Wertentwicklungen der Unter-
nehmensaktiva modelliert. Im Folgenden wird hierzu ein Mehr-Faktor-Modell verwendet,
bei welchem die Unternehmensrenditen von mehreren allgemeinen (systematischen) und
firmenspezifischen (idiosynkratischen) Faktoren bestimmt werden. Die idiosynkratischen
Faktoren sind untereinander und mit den systematischen Faktoren nicht korreliert. So
wird die Korrelationsstruktur der Unternehmenswertvera¨nderungen durch die Abha¨ngig-
keit von gemeinsamen systematischen Faktoren getrieben. Dabei wird angenommen, dass
die Unternehmensrenditen von Schuldnern, die derselben Industrie zugeordnet sind, von
jeweils einem industriespezifischen systematischen Faktor determiniert werden und diesel-
be Sensitivita¨t gegenu¨ber diesen systematischen Faktor haben. Die Unternehmensrendite
Yi des Schuldners i aus Industrie g ist somit durch folgende Beziehung beschrieben
(1) Yi = Xgωg + ǫi
√
1− ω2g .
Xg stellt den systematischen Faktor der Industrie g dar, der annahmegema¨ß standard-
normalverteilt ist. X = (X1, . . . , XG) kennzeichnet den Vektor der industriespezifischen
systematischen Faktoren, wobei G die Anzahl der vorhandenen Industrien (hier: 30) be-
zeichnet. Dieser folgt einer multivariaten Standardnormalverteilung mit Kovarianzmatrix
Σ, wobei σgh die Kovarianz zwischen den Faktoren Xg und Xh darstellt. Der Parameter
rierten Portfolios nicht beeinflusst. Die Robustheit der Ergebnisse gegenu¨ber der fu¨r die Incentive Fee
angenommenen IRR-Hurdle wird in den folgenden Analysen jeweils aufgezeigt.
58Fu¨r einen U¨berblick u¨ber Firmenwertmodelle siehe z.B. Scho¨nbucher (2003), S. 255-288, Giesecke
(2004), S. 4-41, und Rudolph / Hofmann / Schaber / Scha¨fer (2007), S. 113-121.
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ωg kennzeichnet die Sensitivita¨t der Unternehmensrenditen von Schuldnern der Indus-
trie g gegenu¨ber den allgemeinen Faktor Xg. Die idiosynkratischen Faktoren ǫi sind stan-
dardnormalverteilt und sowohl untereinander als auch von den systematischen Faktoren
unabha¨ngig. Aus diesen Annahmen folgt, dass die Unternehmensrendite Yi standardnor-
malverteilt ist. Der Vektor der Faktorsensitivita¨ten ω = (ω1, . . . , ωG) ist so skaliert, dass
die Unternehmensrenditen der Kreditnehmer einen Erwartungswert von Null und eine
Varianz von Eins haben. Per Konstruktion sind die Faktorsensitivita¨ten auf den Werte-
bereich zwischen Null und Eins begrenzt. Die Korrelation zweier Unternehmensrenditen



















Wenn die Kreditnehmer derselben Industrie zugeordnet sind, entspricht die paarweise
Asset-Korrelation dem Quadrat der industriespezifischen Faktorsensitivita¨t





Da angenommen wird, dass die paarweise Asset-Korrelation zwischen Schuldnern dersel-
ben Industrie u¨ber alle Industrien g konstant ist, sind die industriespezifischen Faktor-
sensitivita¨ten ω gleich groß, d.h. es gilt ωg = ωh fu¨r alle Paare (g, h). Somit ergibt sich
gema¨ß Gleichung (2) und (3) bei der angenommenen Asset-Korrelation zwischen Schuld-
nern der gleichen Industrie von 20% und der Asset-Korrelation zwischen Schuldnern aus
verschiedenen Industrien von 5% eine Sensitivita¨t der Unternehmensrenditen gegenu¨ber
dem entsprechenden systematischen Faktor ωg von 44, 72% fu¨r alle g sowie fu¨r alle Paare
(g, h) eine Kovarianz zwischen den systematischen Faktoren σgh von 25%.
Aus der Realisation der Unternehmensrendite la¨sst sich schließen, ob es zu einem Kredit-
ausfall des Schuldners kommt. Der Kredit des Schuldners i fa¨llt aus, wenn der Wert der
Unternehmensaktiva die Ausfallschranke γi unterschreitet, d.h. wenn Yi < γi gilt. Die Aus-
fallschranke ergibt sich aus der Ausfallwahrscheinlichkeit pi, welche von dem Rating des
Schuldners abha¨ngt. Da davon ausgegangen wird, dass Kreditnehmer derselben Rating-
klasse r die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit pr besitzen, ist die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Schuldners mit Rating r als Wert der Verteilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung Φ(•) an der Stelle γr definiert
(4) pi = pr = Pr(Yi ≤ γr) = Φ(γr).
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Bei gegebener Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmt sich die Ausfallschranke demnach durch
die Inverse der Verteilungsfunktion Φ−1(•) an der Stelle pr
(5) γr = Φ
−1(pr).
Anhand des beschriebenen Modells lassen sich mittels Monte-Carlo-Simulationen die Ver-
lustverteilungen der mo¨glichen Referenzportfolios bestimmen.59 Fu¨r die Modellierung der
Verlustverteilung eines der zur Wahl stehenden Portfolios werden 100.000 Simulationsla¨ufe
durchgefu¨hrt, wobei in jedem Simulationslauf fu¨r die n Schuldner des betrachteten Pools
die korrelierten Unternehmensrenditen gema¨ß Gleichung (1) generiert werden.60 Die ermit-
telten Werte werden daraufhin mit der jeweils geltenden Ausfallschranke verglichen. Bei
einer Laufzeit von mehr als einer Periode ist fu¨r die Portfolioverlustverteilung von Bedeu-
tung, in welcher Periode die Ausfa¨lle eintreten. Der Ausfallzeitpunkt definiert na¨mlich,
bis zu welchem Zahlungstermin Zinszahlungen vereinnahmt werden, und wird aus der
so genannten Kreditkurve (Credit Curve) bestimmt, die dessen kumulierte Ausfallwahr-
scheinlichkeit in Abha¨ngigkeit der Laufzeit angibt.61 Da die kumulierte Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Kredits mit dessen Laufzeit zunimmt, steigt gema¨ß Gleichung (5) auch die
Ausfallschranke mit jedem Zahlungstermin des Kredits. Um den Ausfallzeitpunkt eines
Schuldners zu ermitteln, werden die erzeugten Unternehmensrenditen des Simulationslaufs
mit den an den Zahlungsterminen geltenden Ausfallschranken verglichen. Der Ausfall ei-
nes Schuldners tritt in derjenigen Periode ein, in der die Unternehmensrendite zum ersten
Mal die Ausfallschranke unterschreitet. Liegt der Ausfallzeitpunkt nach dem Fa¨lligkeits-
termin des Kredits, kommt es zu keinem Kreditausfall.
Nach Ableitung der Kreditausfa¨lle sowie Ausfallzeitpunkte der Schuldner des betrachte-
ten Referenzportfolios wird die Portfolioverlustrate PV R des Simulationslaufs bestimmt.
Der absolute Portfolioverlust V Pt einer Periode t ergibt sich aus der Differenz zwischen
den vertraglichen Anspru¨chen der Periode und den tatsa¨chlich realisierten Zahlungen. Die
vertraglichen Anspru¨che einer Periode entsprechen wa¨hrend der Laufzeit den vereinbar-
ten periodischen Zinszahlungen der Schuldner und bei Fa¨lligkeit zusa¨tzlich den Ru¨ck-
zahlungsverpflichtungen. Die tatsa¨chlich realisierten Zahlungen setzen sich aus den Zins-
und Tilgungszahlungen der nicht ausgefallenen Kredite sowie den Wiedergewinnungsbe-
59Grundsa¨tzlich besteht auch die Mo¨glichkeit, anhand analytischer Methoden die Verlustverteilungen
zu bestimmen. Aufgrund des in der Arbeit unterstellten komplexen Modellaufbaus wird im Folgenden
auf eine simulative Analyse zuru¨ckgegriffen.
60Die Korrelation zwischen Schuldnern aus derselben Industrie ergibt sich, wie oben erla¨utert, durch
die Abha¨ngigkeit von dem gleichen systematischen Faktor. Die Korrelation zwischen Schuldnern aus
verschiedenen Industrien wird durch die Abha¨ngigkeit der industriespezifischen Faktoren selbst erzeugt.
Zur Generierung korrelierter Faktorauspra¨gungen wird zuna¨chst mittels der Cholesky-Zerlegung aus der
Kovarianzmatrix Σ die untere Dreiecksmatrix C ermittelt, welche durch Σ = CCT definiert ist. Im zwei-
ten Schritt werden in jedem Simulationslauf fu¨r die G systematischen Faktoren standardnormalverteilte,
stochastisch unabha¨ngige Zufallszahlen Z (G × 1-Vektor) erzeugt, welche anschließend mit der unteren
Dreiecksmatrix C multipliziert werden: X = CZ. Vgl. hierzu Glasserman (2004), S. 71-73.
61Vgl. hierzu und im Folgenden Standard & Poor’s (2005), S. 3-4.
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tra¨gen der ausgefallenen Kredite zusammen. Der Quotient aus dem Endwert des gesamten
Portfolioverlustes V PT und dem Endwert der gesamten vertraglichen Anspru¨che aus dem
Forderungspool CPT ergibt dann die Portfolioverlustrate PV R des Simulationslaufs, wobei
sich die Endwerte aus der Summe der auf T = 7 aufgezinsten Periodenverluste bzw. der
auf T = 7 aufgezinsten vertraglichen Anspru¨che der Periode berechnen











Hierbei kennzeichnet rf den risikofreien Zinssatz, n die Anzahl der Schuldner im Refe-
renzportfolio, m den Nominalwert und c den ratingspezifischen Kupon der Kredite.
Aus der Verlustrate des Portfolios ko¨nnen bei gegebener Tranchierung die Verlustraten der
Tranchen verschiedener Seniorita¨t ermittelt werden. Jede Tranche j ist durch die untere
Grenze aj , den Attachment Point, und durch die obere Grenze dj, den Detachment Point,
definiert. Die untere Grenze gibt die kumulierte Verlustrate an, ab welcher die Tranche
von Verlusten des Kreditpools betroffen wird, die obere Grenze die kumulierte Verlustrate,
bei welcher die Tranche einen Totalverlust erleidet. Bezeichnet sj die Dicke bzw. Gro¨ße
der Tranche j, die der Differenz zwischen Detachment Point und Attachment Point ent-
spricht, und cj der Kupon der Tranche, dann berechnet sich die Verlustrate der Tranche
PV Rj analog zu Gleichung (6) aus dem Quotienten des Endwerts des Gesamtverlustes
der Tranche V jT und dem Endwert der vertraglichen Anspru¨che der Tranche C
j
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Die Verteilungen der fu¨r jeden Simulationslauf bestimmten Verlustraten des Portfolios
und der Tranchen stellen bei ausreichend hoher Anzahl an Simulationsla¨ufen die entspre-
chenden Verlustverteilungen dar, die sich bei dem betrachteten Referenzportfolio ergeben.
4.4 Tranchierung der CDO-Transaktion
Bei Arbitrage CDO-Transaktionen stellt sich hinsichtlich der Strukturierung die Frage,
wie die Tranchengro¨ßen festgelegt werden, wenn zum Zeitpunkt der Begebung der Trans-
aktion der Erwerb der zugrunde liegenden Forderungen noch nicht vollsta¨ndig abgeschlos-
sen ist und das Referenzportfolio wa¨hrend der Laufzeit A¨nderungen unterworfen ist. Die
Tranchierung der im Modell betrachteten Transaktion folgt der Vorgehensweise der Ratin-
gagenturen bei der Beurteilung gemanagter CDOs. Diese gehen bei ihrer Bonita¨tspru¨fung
von dem
”
Worst Case Portfolio“ aus, das sich ergibt, wenn der Asset Manager die im
Treuhandvertrag vorgegebenen Beschra¨nkungen in Bezug auf die Zusammensetzung, die
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Qualita¨t und die Konzentration der zugrunde liegenden Assets gerade einha¨lt.62 Daher
wird das Referenzportfolio fu¨r die Tranchierung der CDO-Transaktion in der Weise ge-
bildet, das es unter allen zur Wahl stehenden Portfolios das ho¨chste Risiko in Bezug auf
die Ausfallwahrscheinlichkeit, die Konzentration sowie die Wiedergewinnungsquote der
Kredite aufweist.63 Dieses Portfolio besteht demnach aus Krediten, die ein Rating von
B und eine Recovery Rate von 40% besitzen und auf fu¨nf der insgesamt 30 Industrien
zugeordnet sind.64 Abbildung 2 zeigt die Verlustverteilung dieses Portfolios.
Die Tranchengro¨ßen werden nach der Ratingmethodik von Standard & Poor’s und Fitch
ermittelt.65 Nach dieser Methodik werden die Ratingeinstufungen anhand der fu¨r die
Tranchen abgeleiteten Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt.66 Jede Ratingklasse weist in
Abha¨ngigkeit der betrachteten Laufzeit eine bestimmte historische Ausfallha¨ufigkeit auf,
welche von den Ratingagenturen anhand historischer Ausfallzeitreihen ermittelt wird. Die-
se Ha¨ufigkeit stellt die maximale Ausfallwahrscheinlichkeit dar, die eine Tranche fu¨r den
Erwerb der mit ihr verbundenen Ratingklasse aufweisen darf. Somit erfolgt die Zuteilung
einer bestimmten Ratingnote fu¨r eine Tranche, wenn die abgeleitete Ausfallwahrschein-
62Vgl. Standard & Poor’s (2002), S. 79-80, FitchRatings (2008a), S. 13-15, und Lassalvy / Mogunov
(2009), S. 11 und 15.
63Die Tranchierung der Transaktion wird demnach konstant gehalten und nicht mit dem Risiko des
zugrunde liegenden Referenzportfolios variiert.
64Hierbei wird von einer Gleichverteilung der Kredite u¨ber die Industrien ausgegangen, d.h. den fu¨nf
Industrien werden jeweils 24 (gleich große) Kredite zugeordnet.
65Siehe Standard & Poor’s (2002) und FitchRatings (2008a).
66Im Gegensatz zu Standard & Poor’s und Fitch basiert die Ratingmethodik von Moody’s auf dem
erwarteten Verlust der zu beurteilenden Anleihe. Vgl. Cifuentes / O’Connor (1996), Cifuentes / Wilcox
(1998) und Witt (2004). Zu einem detaillierten Vergleich der beiden Ratingansa¨tze vgl. Fender / Kiff
(2004).
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lichkeit der Tranche die historische Ausfallha¨ufigkeit, die mit der Ratingklasse und der
Laufzeit verbunden ist, nicht u¨berschreitet. Dementsprechend werden die Tranchengro¨ßen
der Transaktion mittels numerischem Algorithmus so festgelegt, dass die simulierte Aus-
fallwahrscheinlichkeit einer Tranche der historischen siebenja¨hrigen Ausfallha¨ufigkeit der
Ratingklasse entspricht, zu der die Tranche zugeordnet ist. Da die Ausfallwahrscheinlich-
keiten der Tranchen von der Ho¨he der an die Tranchen fließenden Zinszahlungen abha¨ngig
sind und die Tranchen-Spreads wiederum von der Tranchierung der Transaktion beein-
flusst werden, werden die Tranchengro¨ßen und die Credit Spreads (Par Spreads) simultan
in einem iterativen Verfahren bestimmt.67 Tabelle 2 gibt die (relativen) Gro¨ßen und die
Spreads der Tranchen an, die sich bei den fu¨r die Debt Tranchen angenommenen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten ergeben. Zur Bestimmung der Tranchen-Spreads muss eine Annah-
me u¨ber die Erwartungen der Investoren bezu¨glich des zugrunde liegenden Asset Pools
getroffen werden, da dieser annahmegema¨ß zum Zeitpunkt der Emission der Tranchen
noch nicht feststeht. Es wird davon ausgegangen, dass bei der Bepreisung (Pricing) der
CDO-Tranchen wie auch bei der Tranchierung das Worst Case Portfolio zugrunde gelegt
wird. Mo¨gliche Anreizprobleme werden somit bei der Strukturierung und dem Pricing
der Transaktion nicht beru¨cksichtigt. Eine Beru¨cksichtigung der vom Manager pra¨ferier-
ten Portfoliowahl kann in Abha¨ngigkeit davon, ob diese sowohl bei der Strukturierung
als auch bei dem Pricing einfließt, und in Abha¨ngigkeit des Handlungsspielraums des
Managers gegebenenfalls einen Einfluss auf die Ergebnisse haben, der im Weiteren nicht
abgebildet wird.
Zusammenfassend la¨sst sich das Simulationsmodell dahingehend charakterisieren, dass es
die wichtigsten stilisierten Eigenschaften der in der Literatur und von den Ratingagentu-
ren beschriebenen CDO-Strukturen aufweist.
Tabelle 2: Die Tabelle berichtet die Gro¨ßen und die Credit Spreads der Tranchen. Die Credit Spreads
stellen die Par Spreads fu¨r eine siebenja¨hrige Laufzeit dar. Die 1. Spalte gibt die Tranche, die 2. Spalte
die siebenja¨hrige Ausfallwahrscheinlichkeit (PD), die 3. Spalte die Tranchengro¨ße und die 4. Spalte den






AAA 0,285% 69,80% 0,002%
AA 0,701% 2,76% 0,067%
A 1,368% 2,40% 0,142%
BBB 4,443% 4,88% 0,379%
BB 15,110% 6,37% 1,295%
B 32,903% 5,20% 3,446%
FLP - 8,59% -
67Hierbei werden auf der Basis von Ausgangswerten die Tranchengro¨ßen entsprechend der beschrie-
benen Vorgehensweise bestimmt und die daraus resultierenden Par Spreads abgeleitet und dies solange
durchgefu¨hrt, bis die Ausfallwahrscheinlichkeiten und die Barwerte der Tranchen sich nur noch geringfu¨gig
von den jeweiligen Sollwerten unterscheiden.
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5 Analyse der Anreize von CDO-Managern hinsichtlich
der Gestaltung des Portfoliorisikos
5.1 Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite durch den
Manager
Zuna¨chst wird die Wahl des CDO-Managers hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit
(Probability of Default, PD) der Referenzkredite analysiert. Der Manager kann im Folgen-
den zwischen sechs Portfolios mit einem Wert int = 0 von 480 Mio. e wa¨hlen, die sich
ausschließlich im Rating und somit in der PD der zugrunde liegenden Kredite unterschei-
den. Die Kredite der zur Wahl stehenden Portfolios verfu¨gen u¨ber ein Rating von AAA,
AA, A, BBB, BB bzw. B, wobei die mit den Ratingklassen verbundenen siebenja¨hrigen
Ausfallwahrscheinlichkeiten sowie Credit Spreads in Tabelle 1 des Kapitels 4.2 angegeben
sind. Die Recovery Rate der Kredite sowie die Portfoliokonzentration der sechs Referenz-
portfolios sind identisch und werden auf die im Rahmen der Tranchierung unterstellten
Werte festgelegt, d.h. die Kredite besitzen eine Recovery Rate von 40% und sind fu¨nf der
insgesamt 30 Industrien zugeordnet.68 Die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit der
Kredite durch den Manager wird demnach isoliert von dessen Entscheidung bezu¨glich der
Portfoliokonzentration und der Recovery Rate analysiert.
Fu¨r den Manager besteht bei der Wahl der PD der Trade-Off zwischen niedrigem Aus-
fallrisiko und hohen Zinszahlungen der zugrunde liegenden Kredite. Ein Portfolio aus
Krediten mit hohen Bonita¨ten weist zwar im Durchschnitt eine geringe Verlustrate auf,
allerdings sind die Kredite aufgrund ihrer geringen Ausfallwahrscheinlichkeit auch nur
mit einem niedrigen Kupon ausgestattet. Im Gegensatz dazu ko¨nnen bei einem Portfolio
aus schlechten Bonita¨ten hohe Zinszahlungen vereinnahmt werden, welche allerdings mit
einer hohen Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite und somit einer hohen Verlustrate des
Referenzportfolios einhergehen. In Abbildung 3 sind die Endwertverteilungen der Refe-
renzportfolios dargestellt, deren Kredite u¨ber ein Rating von BBB und B verfu¨gen. Es
wird deutlich, dass eine Erho¨hung der PD der zugrunde liegenden Kredite zu einer Stei-
gerung der Standardabweichung der Endwertverteilung fu¨hrt, wobei der im Durchschnitt
erwartete Portfoliowert aufgrund der fu¨r die Referenzkredite angenommenen Par Spreads
konstant bleibt. Es kommt demnach zu einer Verschiebung von Wahrscheinlichkeitsmasse
an die Ra¨nder der Verteilung. Eine ho¨here PD der Kredite hat somit eine ho¨here Vola-
tilita¨t der Endwertrealisationen zur Folge, von der insbesondere die Equity Tranche als
68Fu¨r die Industriekonzentration wird wie bei dem der Tranchierung zugrunde gelegten Portfolio eine
Gleichverteilung der Kredite u¨ber die fu¨nf Industrien angenommen. Das Portfolio mit der ho¨chsten Aus-
fallwahrscheinlichkeit entspricht somit dem Tranchierungsportfolio, so dass die in Kapitel 4.4 ermittelten
Tranchengro¨ßen im Folgenden herangezogen werden.
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Abbildung 3: Die Abbildung zeigt die Vera¨nderung der Endwertverteilung des Referenzportfolios bei
Variation der Ausfallwahrscheinlichkeit bzw. des Ratings der unterlegten Kredite. Abgebildet sind die
Endwertverteilungen der Portfolios, deren Kredite u¨ber ein Rating von BBB und B verfu¨gen. Die Kredite
der Portfolios sind jeweils 5 Industrien zugeordnet und besitzen eine Recovery Rate von 40%.


























Residualgro¨ße sowie die Incentive Fee, deren Wert sich nach Ergebnis der Equity Tranche
bestimmt, profitieren sollten.
Die Simulationsergebnisse hinsichtlich der Werte der CDO-Tranchen und der Manage-
mentvergu¨tung sind in der Tabelle 3 zusammengefasst. Fu¨r die verschiedenen Tranchen
der Transaktion zeigt sich, dass die Debt Tranchen anders als die Equity Tranche auf eine
Vera¨nderung der PD der Referenzkredite reagieren. Sie weisen im Gegensatz zur Equity
Tranche einen negativen (positiven) Zusammenhang mit der PD (Ratingklasse) der Kredi-
te auf. Solange die Ausfallwahrscheinlichkeiten der vorrangigen Tranchen gro¨ßer als Null
sind, steigen deren Werte mit sinkender PD der Kredite.69 Erreicht die Ausfallwahrschein-
lichkeit einer Tranche den Wert Null, hat sie ihren maximal erzielbaren Endwert erreicht
und steigt bei einer weiteren Erho¨hung der Portfolioqualita¨t nicht mehr im Wert.
Tabelle 4 zeigt die Risikoeigenschaften des Asset Pools und der verschiedenen Tranchen
fu¨r die zur Auswahl stehenden Referenzportfolios. Es ist zu erkennen, dass die AAA- bis
A-Tranche ab dem Kreditrating von BBB und die BBB- sowie die BB-Tranche ab dem
Kreditrating von A vollkommen sicher und daher insensitiv gegenu¨ber einer Erho¨hung
der Portfolioqualita¨t sind. Die B-Tranche wird hingegen erst bei dem besten Kreditrating
von AAA vollkommen sicher und weist somit ein eindeutiges Maximum auf. Die Debt
Tranchen profitieren folglich von der mit einem ho¨heren Rating verbundenen niedrigeren
Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite, was auch an den mit steigendem Rating sinken-
69Im Folgenden werden alle Tranchen als vorrangig bezeichnet, die gegenu¨ber der Equity Tranche





Tranche“ werden somit synonym verwendet.
28
Tabelle 3: Die Tabelle zeigt die Werte der Managementvergu¨tung und der CDO-Tranchen in Abha¨ngig-
keit der Ausfallwahrscheinlichkeit bzw. des Ratings der zugrunde liegenden Kredite (in Mio. e). Der Wert
der Senior, Subordinated (Subord.) und Incentive Fee wird in der 2. bis 4. Spalte berichtet, der Wert
der Gesamtvergu¨tung (Σ) in der 5. Spalte und die Tranchenwerte in der 6. bis 12. Spalte. Die Tranche
und die Tranchengro¨ße sind in der 2. und 3. Zeile angegeben. Die Berechnungen basieren auf einer Senior
Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated Fee von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20%, die ab
einer internen Verzinsung der Equity Tranche (FLP) von 8% gezahlt wird. Die unterlegten Kredite sind
jeweils 5 Industrien zugeordnet und besitzen eine Recovery Rate von 40%. Zahlen in Fettschrift zeigen
den jeweils ho¨chsten Wert an.




AAA AA A BBB BB B FLP
0,15% 0,45% 8%/20% 69,80% 2,76% 2,40% 4,88% 6,37% 5,20% 8,59%
AAA 5,039 15,116 0,000 20,155 335,088 13,332 11,627 24,041 33,326 30,961 11,471
AA 5,036 15,101 0,000 20,136 335,088 13,332 11,627 24,041 33,326 30,961 11,489
A 5,031 15,052 0,000 20,083 335,088 13,332 11,627 24,041 33,326 30,960 11,544
BBB 4,990 14,330 0,000 19,321 335,088 13,332 11,627 24,041 33,324 30,860 12,408
BB 4,818 14,992 0,089 18,899 335,086 13,330 11,621 23,980 32,624 27,706 16,755
B 4,519 13,012 1,103 18,634 335,048 13,270 11,512 23,419 30,556 24,946 22,614
den mittleren Verlustraten der Tranchen zu erkennen ist. Die geringeren Zinszahlungen,
die mit einem Portfolio hoher Qualita¨t verbunden sind, wirken sich nicht auf den Wert
der Debt Tranchen aus, sondern werden von der Equity Tranche vollkommen aufgefan-
gen. Dies ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass die jeweils maximal zu erzielenden Endwerte der
Debt Tranchen aufgrund deren fixer Zinszahlungen konstant sind und ihnen im Gegensatz
zur Equity Tranche ein ho¨herer Excess Spread nicht zu Gute kommt. Dementsprechend
erreicht die Equity Tranche ihr Maximum bei dem schlechtesten Rating von B. Zwar
sinkt auch ihre mittlere Verlustrate mit steigender Qualita¨t der Kredite, jedoch wird sie
gleichzeitig von den geringeren Zinszahlungen aus dem Asset Pool betroffen, da der nach
Bedienung der Zins- und Tilgungsverpflichtungen der vorrangigen Tranchen verbleibende
Excess Spread ihr zufließt.70 Bei einer Erho¨hung der PD u¨berwiegt fu¨r die Equity Tranche
folglich der positive Effekt der steigenden Zinseinnahmen den negativen Effekt der steigen-
den Verlustrate. Somit wirkt sich die ho¨here Standardabweichung der Endwertverteilung,
wie vermutet, positiv auf den Wert der Equity Tranche aus. Wa¨hlt der CDO-Manager das
Portfolio mit der geringsten Ausfallwahrscheinlichkeit, erzielt die Equity Tranche einen
im Vergleich zu ihrem Maximalwert um knapp 50% geringeren Tranchenwert. Aus Tabel-
le 3 wird ersichtlich, dass mit sinkendem Rang einer Tranche die Sensitivita¨t der Tran-
chenwerte gegenu¨ber Vera¨nderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit des Referenzportfolios
zunimmt. So weist die Equity Tranche mit 11,14 Mio. e im Vergleich zu den anderen
Tranchen die ho¨chste Schwankungsbreite auf, wa¨hrend der Wert der Senior Tranche nur
70In Tabelle 4 ist zu erkennen, dass der Mittelwert der Verlustrate sowie die durchschnittliche LGD der
Equity Tranche mit sinkendem Rating der Referenzkredite steigt. Dies ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass
der maximal erzielbare Endwert der Equity Tranche mit sinkender Kreditqualita¨t aufgrund der steigen-
den Zinszahlungen zunimmt und sich somit die Berechnung der Verlustrate sowie der LGDs bei einem
geringeren Rating auf einen ho¨heren
”
Endwert der vertraglichen Anspru¨che“ bezieht. Der gleiche Zusam-
menhang gilt fu¨r die mittlere Verlustrate und die LGD des Asset Pools. Vgl. hierzu die Ausfu¨hrungen
zur Berechnung der Verlustrate des Pools und der Tranchen in Kapitel 4.3.
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Tabelle 4: Die Tabelle zeigt die Risikocharakteristika der CDO-Tranchen und des Asset Pools in
Abha¨ngigkeit des Ratings der zugrunde liegenden Kredite. Es werden folgende Statistiken der Simula-
tionen berichtet: Mittelwert sowie Standardabweichung (SD) der Verlustrate, Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD) und durchschnittliche Loss Given Default (LGD). Die 1. Spalte gibt das Rating der zugrunde lie-
genden Kredite an, die 2. Spalte die Tranche und die 3. Spalte die Gro¨ße der Tranche. Die jeweils letzte





Asset Pool Verlustrate Verlustrate
AAA
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,00% 0,00% -
BB 6,37% 0,00% 0,00% 0,00% -
B 5,20% 0,00% 0,00% 0,00% -
FLP 8,59% 3,47% 9,32% 14,42% 24,05%
Asset Pool 100,00% 0,09% 0,23% 14,42% 0,60%
AA
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,00% 0,00% -
BB 6,37% 0,00% 0,00% 0,00% -
B 5,20% 0,00% 0,03% 0,00% 10,64%
FLP 8,59% 9,42% 16,11% 33,92% 27,78%
Asset Pool 100,00% 0,25% 0,44% 33,92% 0,75%
A
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,00% 0,00% -
BB 6,37% 0,00% 0,00% 0,00% -
B 5,20% 0,00% 0,32% 0,01% 22,12%
FLP 8,59% 17,72% 22,40% 54,67% 32,42%
Asset Pool 100,00% 0,53% 0,70% 54,67% 0,97%
BBB
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,21% 0,00% 65,70%
BB 6,37% 0,00% 0,45% 0,03% 18,04%
B 5,20% 0,33% 3,81% 1,27% 25,60%
FLP 8,59% 44,28% 30,72% 92,11% 48,08%
Asset Pool 100,00% 2,20% 1,81% 92,11% 2,39%
BB
AAA 69,80% 0,00% 0,06% 0,01% 4,35%
AA 2,76% 0,02% 1,27% 0,03% 61,05%
A 2,40% 0,05% 2,12% 0,07% 70,32%
BBB 4,88% 0,25% 4,06% 0,62% 40,89%
BB 6,37% 2,11% 11,22% 5,33% 39,52%
B 5,20% 10,51% 23,73% 22,73% 46,26%
FLP 8,59% 69,32% 26,82% 99,93% 69,37%
Asset Pool 100,00% 8,30% 4,32% 99,93% 8,31%
B
AAA 69,80% 0,01% 0,32% 0,28% 4,20%
AA 2,76% 0,47% 6,31% 0,70% 66,84%
A 2,40% 0,98% 9,26% 1,37% 71,89%
BBB 4,88% 2,59% 14,05% 4,44% 58,23%
BB 6,37% 8,31% 23,48% 15,11% 55,01%
B 5,20% 19,43% 32,19% 32,90% 59,04%
FLP 8,59% 80,61% 20,73% 100,00% 80,61%
Asset Pool 100,00% 18,76% 6,75% 100,00% 18,76%
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um 0,04 Mio. e variiert. Folglich wirken sich die Entscheidungen des CDO-Managers
deutlich sta¨rker auf den Wert der Equity Tranche aus als auf die ho¨herrangigen Tranchen.
Zusammenfassend la¨sst sich feststellen, dass, wa¨hrend die Investoren der Equity Tranche
das Portfolio mit der gro¨ßtmo¨glichen Ausfallwahrscheinlichkeit pra¨ferieren, die Investoren
der AAA- bis B-Tranche eine mittlere bis geringe PD bevorzugen, wobei die von den
Investoren der Debt Tranchen pra¨ferierte Mindestportfolioqualita¨t mit sinkendem Rang
der von ihnen gehaltenen Tranche steigt. Folglich besteht zwischen den Investoren der
vorrangigen Tranchen und denen der Equity Tranche eine Interessensdivergenz.
Bei Betrachtung der durch den Manager erzielbaren Vergu¨tung wird deutlich, dass dieser
das Portfolio aus AAA gerateten Krediten wa¨hlt, da er fu¨r dieses die ho¨chste erwarte-
te Gesamtvergu¨tung von insgesamt 20,15 Mio. e realisiert. Davon macht die Subordi-
nated Fee mit 15,12 Mio. e den ho¨chsten Anteil aus, gefolgt von der Senior Fee mit
5,04 Mio. e. Die Incentive Fee nimmt fu¨r das Portfolio mit der geringsten Ausfallwahr-
scheinlichkeit einen Wert von Null an. Die Senior und Subordinated Fee erreichen wie
auch die Gesamtvergu¨tung des Managers ihr Maximum bei der besten Ratingkategorie
von AAA. Obwohl die Senior Fee aufgrund ihrer Erstrangigkeit auch bei dem schlechtest
mo¨glichen Kreditrating von B vollkommen sicher ist, nimmt ihr Wert wie auch der der
Subordinated Fee mit steigender Portfolioqualita¨t stetig zu und weist somit eine gerin-
ge Wertsensitivita¨t gegenu¨ber Vera¨nderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit der zugrunde
liegenden Krediten auf. Dies ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass sich die Senior Fee auf das
durchschnittliche Poolvolumen einer Periode bezieht und sich ihre Bezugsgro¨ße bei einer
sinkenden durchschnittlichen Anzahl an Kreditausfa¨llen im Pool, die mit einer Senkung
der PD der Referenzkredite verbunden ist, verringert. Fu¨r die Subordinated Fee, die die-
selbe Bezugsgro¨ße besitzt, gilt dementsprechend der gleiche Zusammenhang. Allerdings
wird deren Wertsensitivita¨t gegenu¨ber der Ausfallwahrscheinlichkeit noch durch das mit
ihr verbundene Risiko versta¨rkt. Da sie erst nach vollsta¨ndiger Bedienung der B-Tranche
ausgezahlt wird und somit im Gegensatz zur Senior Fee risikobehaftet ist, profitiert sie
bei einer steigenden Bonita¨t der Kreditnehmer von der sinkenden durchschnittlichen Ver-
lustrate des Referenzportfolios. Im Gegensatz zur Senior und Subordinated Fee weist die
Incentive Fee einen positiven Zusammenhang mit der Ausfallwahrscheinlichkeit der un-
terlegten Kredite auf. Da ihr Wert durch das von der Equity Tranche erzielte Ergebnis
bestimmt wird, erreicht sie ihren ho¨chsten Wert bei dem schlechtesten Rating von B, bei
welchem auch die Equity Tranche maximal ist. Bei einer Erho¨hung der Portfolioqualita¨t
von B auf AAA sinkt aufgrund der abnehmenden Standardabweichung der Endwertvertei-
lung die Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite der Equity Tranche den Schwellenwert von
8% erreicht, ab welcher die Incentive Fee ausgezahlt wird.71 Fu¨r das Referenzportfolios
71Vgl. hierzu Tabelle 4, in welcher die Standardabweichung der Verlustrate fu¨r die verschiedenen
Referenzportfolios aufgezeigt ist.
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Tabelle 5: Die Tabelle stellt den Wert der Managementvergu¨tung in Abha¨ngigkeit des Ratings der zu-
grunde liegenden Kredite fu¨r verschiedene Ho¨hen der Subordinated Fee (Panel A) und der IRR-Hurdle
der Incentive Fee (Panel B) dar (in Mio. e). Die Kredite sind insgesamt 5 Industrien zugeordnet und besit-
zen eine Recovery Rate von 40%. Die Berechnung des Anteils der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung
basiert auf den sich bei Zugrundelegung des Portfolios aus B gerateten Krediten (Worst Case Portfolio)
ergebenden Werten der Senior, Subordinated und Incentive Fee. Zahlen in Fettschrift zeigen den jeweils
ho¨chsten Wert an.
PANEL A: Variation der Subordinated Fee
Senior Fee 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Subordinated Fee 0,40% 0,35% 0,30% 0,25% 0,20% 0,15% 0,10%
Subordinated Fee 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20%
Anteil Incentive Fee
6,42% 7,01% 7,72% 8,59% 9,68% 11,09% 12,97%
an Gesamtvergu¨tung
Rating Managementvergu¨tung
AAA 18,475 16,796 15,116 13,436 11,757 10,077 8,398
AA 18,459 16,781 15,103 13,425 11,747 10,069 8,391
A 18,411 16,737 15,064 13,390 11,717 10,045 8,373
BBB 17,708 16,100 14,496 12,895 11,303 9,708 8,126
BB 17,349 15,800 14,250 12,699 11,147 9,592 8,036
B 17,190 15,746 14,301 12,856 11,410 9,964 8,518
PANEL B: Variation des IRR-Hurdle der Incentive Fee
Senior Fee 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Subordinated Fee 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
Subordinated Fee 7%/20% 6%/20% 5%/20% 4%/20% 3%/20% 2%/20% 1%/20%
Anteil Incentive Fee
7,19% 8,11% 9,03% 9,96% 10,87% 11,77% 12,65%
an Gesamtvergu¨tung
Rating Managementvergu¨tung
AAA 20,155 20,155 20,155 20,155 20,155 20,155 20,155
AA 20,136 20,136 20,136 20,136 20,136 20,136 20,136
A 20,083 20,083 20,083 20,083 20,083 20,083 20,083
BBB 19,321 19,321 19,321 19,321 19,321 19,321 19,321
BB 18,956 19,030 19,119 19,219 19,329 19,449 19,573
B 18,792 18,953 19,115 19,277 19,438 19,595 19,750
aus BBB gerateten Krediten ist die Standardabweichung bereits so gering, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer Equity Rendite von u¨ber 8% und somit auch die Wahrscheinlichkeit
einer Incentive Fee einen Wert von Null annehmen.
Fu¨r die Gesamtvergu¨tung la¨sst sich feststellen, dass die Senior und die Subordinated
Fee eine ho¨here Wertsensitivita¨t gegenu¨ber der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite auf-
weisen als die Incentive Fee, woraus ein Maximum der Gesamtvergu¨tung bei Wahl des
Portfolios mit der geringsten PD bzw. dem ho¨chsten Rating der Kredite resultiert. Dem-
zufolge wa¨hlt der CDO-Manager bei der angenommenen Vergu¨tungsstruktur die Qualita¨t
des Referenzportfolios im Sinne der Investoren der Debt Tranchen. Zu einem Anreizkon-
flikt kommt es zwischen dem Manager und den Investoren der Equity Tranche, die durch
dessen Wahl nur einen gegenu¨ber dem Maximalwert deutlich geringeren Tranchenwert
erzielen.
Die Analyse der Managementvergu¨tung zeigt, dass die Pra¨ferenzordnung des Asset Mana-
gers hinsichtlich der PD der Kredite im Wesentlichen von der Subordinated Fee getrieben
wird, da sie von allen drei Vergu¨tungskomponenten die ho¨chste Wertsensitivita¨t gegenu¨ber
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der Portfolioqualita¨t aufweist. Im Folgenden soll die Robustheit der Ergebnisse im Hin-
blick die unterstellte Vergu¨tungsstruktur u¨berpru¨ft werden. Es wird untersucht, ob sich
die Portfoliowahl des CDO-Managers a¨ndert, wenn von einer geringeren Subordinated Fee
oder einer geringeren IRR-Hurdle fu¨r die Incentive Fee als im zuvor betrachteten Referenz-
fall ausgegangen wird. In Tabelle 5 sind die fu¨r den Manager zu erwartenden Ergebnisse
fu¨r die verschiedenen Vergu¨tungsszenarien aufgefu¨hrt. In Panel A wird die Ho¨he der Sub-
ordinated Fee variiert, in Panel B die Ho¨he der IRR-Hurdle der Incentive Fee, wobei in
Panel A die Senior sowie die Incentive Fee und in Panel B die Senior sowie die Subor-
dinated Fee auf den im Referenzfall angenommenen Werten konstant gehalten werden.72
Aus Panel A wird deutlich, dass bei der angenommenen Senior und Incentive Fee der
CDO-Manager erst dann einen Risikoanreiz hinsichtlich der PD der Kredite besitzt, wenn
die Subordinated Fee eine deutlich geringere Ho¨he annimmt. So kehren sich die Pra¨fe-
renzen des Managers bei einer Subordinated Fee von ungefa¨hr 12% um. Im Gegensatz
dazu verursacht eine Verringerung der IRR-Hurdle der Incentive Fee keine Vera¨nderung
der Portfoliowahl des Asset Managers. So besteht fu¨r diesen auch dann der Anreiz zur
Minimierung der PD des Referenzportfolios, wenn die fu¨r die Auszahlung der Incentive
Fee erforderliche Mindestverzinsung der Equity Tranche 1% p.a. betra¨gt.
Schließlich wird der Einfluss einer Beteiligung des Asset Managers an der Equity Tranche
auf dessen Portfoliowahl untersucht. Die Analyse der Investorenpra¨ferenzen hat gezeigt,
dass die Investoren der Equity Tranche eine hohe Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite
aufgrund des damit verbundenen hohen Excess Spreads pra¨ferieren. Aus Tabelle 3 wird
deutlich, dass die Equity Tranche eine deutlich ho¨here Wertsensitivita¨t gegenu¨ber der PD
aufweist als die Managementvergu¨tung. Demzufolge a¨ndern sich die Anreize des Mana-
gers, wenn dieser mit einem ausreichend hohen Anteil an der Equity Tranche beteiligt
ist. Tabelle 6 zeigt das Gesamtergebnis des Managers in Abha¨ngigkeit der Qualita¨t des
zugrunde liegenden Portfolios fu¨r unterschiedlich hohe Eigenkapitalbeteiligungen. Hierbei
wird von der im Referenzfall unterstellten Vergu¨tungsstruktur ausgegangen. Es zeigt sich,
dass der Manager dann einen Risikoanreiz besitzt und das Portfolio mit der maximal
72Im Fall der Variation der Subordinated Fee ist zu beru¨cksichtigen, dass eine A¨nderung der Ho¨he
dieser Vergu¨tungskomponente das Risiko der Tranchen und somit die Tranchierung wie auch die Spreads
der Tranchen beeinflusst. Die in Panel A der Tabelle 5 berichteten Werte basieren auf Berechnungen, die
die bei der jeweiligen Ho¨he der Subordinated Fee resultierenden Tranchengro¨ßen sowie -Spreads zugrunde
legen. Die Tranchierung wurde hierbei anhand der in Kapitel 4.4 erla¨uterten Methodik hergeleitet. Durch
eine Verringerung der Subordinated Fee sinkt das Risiko der Debt Tranchen, da ein gro¨ßerer Teil der
aus dem Pool eingehenden Zahlungen wa¨hrend der Laufzeit im Reserve Account angesammelt wird und
somit im Falle eines Defizit zur Bedienung der Zins- und Tilgungsverpflichtungen der Tranchen als Risi-
kopuffer zur Verfu¨gung steht. Dementsprechend steigen die Gro¨ßen der AAA- bis B-Tranche und sinkt
die Gro¨ße der Equity Tranche, wenn von einer geringeren Subordinated Fee ausgegangen wird. Beispiels-
weise ergeben sich bei Annahme einer Subordinated Fee von 0,10% p.a. folgende Tranchengro¨ßen: 71,41%
(AAA), 2,77% (AA), 2,46% (A), 4,93% (BBB), 6,43% (BB), 5,27% und 6,73% (FLP). Bei Variation der
IRR-Hurdle der Incentive Fee kommt es hingegen zu keiner A¨nderung der Tranchierung, da die Incentive
Fee erst am Ende der Laufzeit ausgezahlt wird und somit keinen Einfluss auf die an die Debt Tranchen
fließenden Zahlungen hat.
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Tabelle 6: Die Tabelle zeigt das Gesamtergebnis des CDO-Managers in Abha¨ngigkeit des Ratings der
zugrunde liegenden Kredite fu¨r verschiedene Ho¨hen der Beteiligung des Managers an der Equity Tranche
(in Mio. e). Die Berechnungen basieren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated Fee
von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20% mit IRR-Hurdle von 8%. Die unterlegten Kredite sind
jeweils 5 Industrien zugeordnet und besitzen eine Recovery Rate von 40%. Zahlen in Fettschrift zeigen
den jeweils ho¨chsten Wert an.
Anteil an
5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
Equity Tranche
Rating Gesamtergebnis CDO-Manager
AAA 20,728 21,302 21,875 22,449 23,022
AA 20,711 21,285 21,860 22,434 23,009
A 20,660 21,237 21,814 22,392 22,969
BBB 19,941 20,561 21,182 21,802 22,422
BB 19,736 20,574 21,412 22,250 23,087
B 19,765 20,896 22,026 23,157 24,288
mo¨glichen Ausfallwahrscheinlichkeit wa¨hlt, wenn er einen Anteil an der Equity Tranche
von mindestens 14% ha¨lt.
Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Manager hinsichtlich der Ausfallwahrschein-
lichkeit der Referenzkredite nur dann einen Anreiz zur Maximierung des Portfoliorisikos
besitzt, wenn die Subordinated Fee einen sehr geringen Anteil an der Gesamtvergu¨tung
ausmacht und/oder der Manager eine Beteiligung an der Equity Tranche von geringer
bis mittlerer Gro¨ße ha¨lt. Es kommt in Abha¨ngigkeit der Vergu¨tung und der Ho¨he der
Eigenkapitalbeteiligung des Managers entweder mit den Investoren der Debt Tranchen
oder mit den Investoren der Equity Tranche zu einem Anreizkonflikt. In beiden Fa¨llen
besteht die Mo¨glichkeit, die Auswirkungen dieser Konflikte u¨ber die Ausgestaltung der
Auswahlkriterien und der Qualita¨tstests zu beschra¨nken. Besteht fu¨r den Manager der An-
reiz zur Maximierung der PD der Kredite, kann der damit fu¨r die Investoren der Equity
Tranche verbundene Wertverlust durch die Festlegung eines minimalen durchschnittlichen
Kupons bzw. Spreads der Referenzkredite verringert werden. Besitzt der Manager dagegen
einen Anreiz zur Maximierung der PD, ko¨nnen die fu¨r die Debt Tranchen resultierenden
Verluste durch Vorgabe eines Mindestratings begrenzt werden.
5.2 Bestimmung der Portfoliokonzentration durch den Manager
Neben der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite ist die Portfoliokonzentration die zweite
Variable, die der CDO-Manager im Rahmen der Zusammenstellung des Asset Pool festle-
gen kann. Die Portfoliokonzentration wird anhand der Verteilung der Kredite u¨ber die 30
bestehenden Industrien gemessen. Der Manager kann zwischen sechs Referenzportfolios
wa¨hlen, deren 120 Schuldner 30, 25, 20, 15, 10 bzw. 5 Industrien angeho¨ren. In allen Kon-
zentrationsszenarien werden die Kredite u¨ber die Industrien (anna¨hernd) gleich verteilt,
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Abbildung 4: Die Abbildung zeigt die Vera¨nderung der Endwertverteilung des Referenzportfolios bei
Variation der Portfoliokonzentration. Abgebildet sind die Endwertverteilungen der Portfolios, deren Kre-
dite 5 und 30 Industrien zugeordnet sind. Die Kredite der Portfolios verfu¨gen u¨ber ein Rating von B und
eine Recovery Rate von 40%.
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Kredite an.73 Die Kredite
der zur Wahl stehenden Portfolios weisen dieselbe PD und Recovery Rate auf, so dass
die Bestimmung der Konzentration durch den Manager isoliert von dessen Entscheidung
bezu¨glich der Portfolioqualita¨t betrachtet wird. Es wird davon ausgegangen, dass die Kre-
dite der Referenzportfolios u¨ber ein Rating von B und eine Wiedergewinnungsquote von
40% verfu¨gen.74
In Abbildung 4 sind die Endwertverteilungen der Portfolios mit der ho¨chsten sowie mit
der geringsten Konzentration dargestellt. Es ist zu erkennen, dass durch eine Steigerung
der Industriekonzentration, wie auch durch eine Senkung der PD der Referenzkredite,
Wahrscheinlichkeitsmasse an die beiden Ra¨nder der Verteilung verschoben wird, wovon
wiederum die Equity Tranche als Residualgro¨ße und die Incentive Fee mit ihrem Options-
charakter profitieren sollten. So fu¨hrt eine Konzentrationserho¨hung zu einer Steigerung
der Volatilita¨t der Endwertrealisationen, wobei der Mittelwert der Verteilung aufgrund der
angenommenen Risikoneutralita¨t konstant bleibt. Die Auswirkungen einer Vera¨nderung
der Konzentration des unterlegten Asset Pools auf die Werte der Tranchen unterschiedli-
cher Seniorita¨t werden aus Tabelle 7 deutlich, die die fu¨r die Investoren der Tranchen und
73Falls der Quotient n
k
keine gerade Zahl darstellt, wie beispielsweise bei der Verteilung der Kredite auf
25 Industrien, werden die Kredite den Industrien so zugeordnet, dass eine Gleichverteilung bestmo¨glich
erreicht wird. Im Fall der 25 Industrien werden auf 20 Industrien jeweils fu¨nf Schuldner und auf fu¨nf
Industrien jeweils vier Schuldner zugeordnet. Somit ergeben sich fu¨r die Portfolios folgende maximale
Industriekonzentrationen: 3,33% (30 Industrien), 4,17% (25 Industrien), 5,00% (20 Industrien), 6,67%
(Industrien), 10,00% (10 Industrien) und 20,00% (5 Industrien).
74Somit kommt das Portfolio mit der ho¨chsten Konzentration dem Worst Case Portfolio der Tran-
chierung gleich, so dass die die in Kapitel 4.4 hergeleiteten Tranchengro¨ßen fu¨r die folgende Analyse
herangezogen werden ko¨nnen.
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Tabelle 7: Die Tabelle zeigt die Werte der Managementvergu¨tung und der CDO-Tranchen in Abha¨ngig-
keit der Industriekonzentration der zugrunde liegenden Kredite (in Mio. e). Die 1. Spalte gibt die Anzahl
der Industrien an, denen die Kredite zugeordnet sind. Der Wert der Senior, Subordinated (Subord.) und
Incentive Fee wird in der 2. bis 4. Spalte berichtet, der Wert der Gesamtvergu¨tung (Σ) in der 5. Spalte
und die Tranchenwerte in der 6. bis 12. Spalte. Die Tranche und die Tranchengro¨ße sind in der 2. und 3.
Zeile angegeben. Die Berechnungen basieren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated Fee
von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20%, die ab einer internen Verzinsung der Equity Tranche
(FLP) von 8% gezahlt wird. Die unterlegten Kredite verfu¨gen u¨ber ein Rating von B und eine Recovery
Rate von 40%. Zahlen in Fettschrift zeigen den jeweils ho¨chsten Wert an.
Asset Pool Managementvergu¨tung CDO-Tranchen
Anzahl Senior Subord. Incentive
Σ
AAA AA A BBB BB B FLP
Industrien 0,15% 0,45% 8%/20% 69,80% 2,76% 2,40% 4,88% 6,37% 5,20% 8,59%
30 4,520 13,040 0,756 18,315 335,082 13,317 11,592 23,769 31,487 25,781 20,676
25 4,520 13,039 0,769 18,328 335,080 13,314 11,589 23,759 31,438 25,737 20,733
20 4,520 13,036 0,790 18,345 335,079 13,312 11,585 23,740 31,402 25,672 20,850
15 4,519 13,033 0,826 18,378 335,076 13,311 11,581 23,709 31,288 25,583 21,064
10 4,519 13,023 0,899 18,441 335,071 13,303 11,566 23,646 31,094 25,369 21,485
5 4,519 13,012 1,103 18,634 335,048 13,270 11,512 23,419 30,556 24,946 22,614
den Manager zu erwartenden Ergebnisse fu¨r die verschieden konzentrierten Referenzport-
folios zeigt. Die Debt Tranchen weisen wieder den umgekehrten Zusammenhang mit dem
Risiko des Asset Pools wie die Equity Tranche auf. Die Werte der AAA- bis B-Tranche
sind umso gro¨ßer, je ho¨her die Diversifikation des vom Manager zusammengestellten Pools
ist. Im Gegensatz dazu kann fu¨r die Equity Tranche ein positiver Zusammenhang mit der
Industriekonzentration festgestellt werden, da ihr Wert mit zunehmender Konzentration
des Referenzportfolios steigt. Hierbei zeigt sich, wie bereits bei der Analyse des Einflusses
der Ausfallwahrscheinlichkeit auf die Tranchenwerte deutlich wurde, dass die Tranchen
eine mit dem Rang sinkende Wertsensitivita¨t gegenu¨ber Vera¨nderungen des Asset Pool-
Risikos besitzen.
Die Risikocharakteristika des Asset Pools und der Tranchen in den verschiedenen Kon-
zentrationsszenarien werden in Tabelle 8 berichtet. In U¨bereinstimmung mit den fu¨r die
Tranchenwerte ermittelten Ergebnissen wirkt sich eine A¨nderung der Portfoliokonzentra-
tion auf die Risikoeigenschaften der Tranchen unterschiedlich auf. Zwar nimmt durch eine
steigende Konzentration die Standardabweichung der Verlustrate aller Tranchen zu, was
auf die ho¨here Standardabweichung der Verlustverteilung des Referenzportfolios zuru¨ck-
zufu¨hren ist, jedoch zeigen sich differenzierte Zusammenha¨nge fu¨r die mittlere Verlustrate,
die Ausfallwahrscheinlichkeit sowie die durchschnittliche LGD der Debt Tranchen und der
Equity Tranche. Wa¨hrend fu¨r die AAA- bis B-Tranche der Mittelwert der Verlustrate bei
einer Erho¨hung der Konzentration stetig steigt, weist die Equity Tranche eine sinkende
mittlere Verlustrate auf. A¨hnlich verhalten sich auch die Ausfallwahrscheinlichkeiten und
die LGDs der Tranchen. Fu¨r die vorrangigen Tranchen sind diese bei Zugrundelegung ei-
nes stark konzentrierten Portfolios ho¨her als bei Wahl eines gut diversifizierten Portfolios,
wobei sich zwischen der Konzentration und der durchschnittlichen LDG kein stetig nega-
tiver Zusammenhang fu¨r alle Tranchen zeigt. Fu¨r die Equity Tranche sinkt hingegen die
36
durchschnittliche LGD mit steigender Konzentration, wa¨hrend deren Ausfallwahrschein-
lichkeit unvera¨ndert auf dem Niveau von 100% bleibt. So profitiert die Equity Tranche von
der mit der Wahl eines sta¨rker konzentrierten Portfolios verbundenen ho¨heren Volatilita¨t,
wohingegen die ho¨herrangigen Tranchen von dieser negativ betroffen werden.
Die in dieser Simulationsstudie erzielten Ergebnisse stimmen mit denen von Krahnen /
Wilde (2008) u¨berein, die in ihrer Simulationsstudie die Auswirkungen eines unvorherge-
sehenen Anstiegs der Asset-Korrelation zwischen den Schuldnern des Referenzportfolios
auf die Risikoeigenschaften der Tranchen untersuchen.75 Sie stellen fest, dass eine gestie-
gene Asset-Korrelation der Referenzschuldner bei den ho¨herrangigen Tranchen zu einem
Anstieg und bei den nachrangigen Tranchen zu einem Ru¨ckgang der mittleren Verlus-
trate fu¨hrt, wobei sich die Richtung des Zusammenhangs zwischen der Verlustrate und
der Asset-Korrelation bei der von ihnen unterstellten Transaktionsstruktur zwischen der
fu¨nften und sechsten der insgesamt sieben Tranchen umkehrt.76 An welcher Stelle im
Wasserfall sich der Zusammenhang umkehrt, ha¨ngt von der jeweiligen Strukturierung der
Transaktion ab. So kann fu¨r die Investoren der Tranchen zusammengefasst werden, dass -
wie auch im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit der Referenzschuldner - eine Inter-
essensdivergenz zwischen den Investoren der vorrangigen Tranchen und denen der Equity
Tranche existiert. Wa¨hrend letztere eine maximale Konzentration pra¨ferieren, sind die
Investoren der Senior und Mezzanine Tranchen bei der geringst mo¨glichen Konzentration
am besten gestellt.
Fu¨r die Managementvergu¨tung ergibt sich aus Tabelle 7, dass diese wie die Equity Tranche
einen positiven Zusammenhang mit der Industriekonzentration aufweist und ihren ho¨chs-
ten Wert von 18,63 Mio. e bei Zugrundelegung des am sta¨rksten konzentrierten Portfolios
erzielt. Hierbei reagieren die drei Vergu¨tungsbestandteile unterschiedlich auf eine Vera¨nde-
rung der Portfoliokonzentration. Der Wert der Senior Fee wird wie der der Subordinated
Fee durch eine Verringerung der Konzentration positiv beeinflusst, wobei ihre Sensitivita¨t
gegenu¨ber der Konzentration nur sehr gering ist. Die Subordinated und die Incentive Fee
weisen dagegen aufgrund ihrer Nachrangstellung einen sta¨rkeren Zusammenhang mit der
Konzentration auf, der sich jedoch in der Richtung unterscheidet. So sinkt der Wert der
Subordinated Fee mit zunehmender Konzentration, wohingegen der Wert der Incentive
Fee, gleichermaßen wie der der Equity Tranche, ansteigt. Die Incentive Fee zeigt dabei im
Vergleich eine deutlich ho¨here Wertsensitivita¨t, woraus sich fu¨r die Gesamtvergu¨tung des
Managers insgesamt ein positiver Zusammenhang mit der Portfoliokonzentration ergibt.
Folglich besitzt der CDO-Manager einen Anreiz, die Konzentration des Pools, im Interesse
75Ein Anstieg der Asset-Korrelation wirkt sich gleichermaßen auf die Portfolioverlustverteilung aus
wie eine Erho¨hung der Industriekonzentration. In beiden Fa¨llen wird bei gleich bleibendem Mittelwert
Wahrscheinlichkeitsmasse an die Verteilungsra¨nder verschoben.
76Vgl. hierzu Krahnen / Wilde (2008), S. 12-13.
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Tabelle 8: Die Tabelle zeigt die Risikocharakteristika der CDO-Tranchen und des Asset Pools in
Abha¨ngigkeit der Industriekonzentration. Es werden folgende Statistiken der Simulationen berichtet:
Mittelwert sowie Standardabweichung (SD) der Verlustrate, Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und durch-
schnittliche Loss Given Default (LGD). Die 1. Spalte gibt die Anzahl der Industrien an, denen die Kredite
zugeordnet sind, die 2. Spalte die Tranche und die 3. Spalte die Gro¨ße der Tranche. Die jeweils letzte







AAA 69,80% 0,00% 0,09% 0,07% 2,66%
AA 2,76% 0,12% 3,11% 0,19% 61,97%
A 2,40% 0,30% 5,03% 0,46% 65,79%
BBB 4,88% 1,13% 9,01% 2,28% 49,70%
BB 6,37% 5,52% 18,77% 11,45% 48,17%
B 5,20% 16,73% 29,86% 30,74% 54,41%
FLP 8,59% 82,48% 18,31% 100,00% 82,48%
Asset Pool 100,00% 18,75% 5,73% 100,00% 18,75%
25
AAA 69,80% 0,00% 0,11% 0,08% 3,03%
AA 2,76% 0,13% 3,33% 0,21% 63,06%
A 2,40% 0,32% 5,24% 0,49% 66,42%
BBB 4,88% 1,17% 9,19% 2,37% 49,54%
BB 6,37% 5,66% 19,02% 11,73% 48,29%
B 5,20% 16,87% 30,00% 30,80% 54,79%
FLP 8,59% 82,42% 18,42% 100,00% 82,42%
Asset Pool 100,00% 18,76% 5,77% 100,00% 18,76%
20
AAA 69,80% 0,00% 0,13% 0,09% 3,00%
AA 2,76% 0,15% 3,60% 0,23% 65,76%
A 2,40% 0,36% 5,53% 0,52% 68,63%
BBB 4,88% 1,25% 9,48% 2,48% 50,46%
BB 6,37% 5,77% 19,27% 11,82% 48,83%
B 5,20% 17,08% 30,17% 31,05% 55,02%
FLP 8,59% 82,30% 18,58% 100,00% 82,30%
Asset Pool 100,00% 18,76% 5,84% 100,00% 18,76%
15
AAA 69,80% 0,00% 0,16% 0,09% 4,05%
AA 2,76% 0,16% 3,64% 0,25% 65,40%
A 2,40% 0,39% 5,75% 0,60% 65,43%
BBB 4,88% 1,38% 10,05% 2,67% 51,68%
BB 6,37% 6,11% 19,87% 12,31% 49,68%
B 5,20% 17,37% 30,44% 31,27% 55,55%
FLP 8,59% 82,10% 18,82% 100,00% 82,10%
Asset Pool 100,00% 18,76% 5,94% 100,00% 18,76%
10
AAA 69,80% 0,00% 0,19% 0,13% 3,83%
AA 2,76% 0,22% 4,31% 0,34% 64,62%
A 2,40% 0,52% 6,67% 0,76% 68,35%
BBB 4,88% 1,64% 11,06% 3,03% 54,24%
BB 6,37% 6,70% 20,81% 13,14% 50,96%
B 5,20% 18,06% 31,02% 31,93% 56,56%
FLP 8,59% 81,70% 19,36% 100,00% 81,70%
Asset Pool 100,00% 18,76% 6,16% 100,00% 18,76%
5
AAA 69,80% 0,01% 0,32% 0,28% 4,20%
AA 2,76% 0,47% 6,31% 0,70% 66,84%
A 2,40% 1,98% 9,26% 1,37% 71,89%
BBB 4,88% 2,59% 14,05% 4,44% 58,23%
BB 6,37% 8,31% 23,48% 15,11% 55,01%
B 5,20% 19,43% 32,19% 32,90% 59,04%
FLP 8,59% 80,61% 20,73% 100,00% 80,61%
Asset Pool 100,00% 18,76% 6,75% 100,00% 18,76%
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der Equity Investoren und gegen das Interesse der Investoren der vorrangigen Tranchen,
im Rahmen seines Handlungsspielraums zu maximieren.
Dieses Ergebnis ist gegenu¨ber A¨nderungen der angenommenen Vergu¨tungsstruktur robust.
Zum einen geht von der Ho¨he der Senior Fee aufgrund der sehr geringen Wertsensitivita¨t
gegenu¨ber der Portfoliokonzentration keine bzw. eine zu vernachla¨ssigende Anreizwirkung
fu¨r den CDO-Manager aus. Zum anderen ist die Wertsensitivita¨t der Incentive Fee deutlich
ho¨her als die der Subordinated Fee, so dass auch bei Annahme einer sehr hohen Subordi-
nated Fee in Verbindung mit einer sehr geringen Incentive Fee der mit einer Steigerung
der Konzentration verbundene Wertzuwachs der Incentive Fee die gleichzeitige Wertmin-
derung der Subordinated Fee u¨bersteigt. So weist die Gesamtvergu¨tung auch dann einen
positiven Zusammenhang mit der Konzentration des Asset Pools auf, wenn von einer Sub-
ordinated Fee von 0,6% p.a. und einer Incentive Fee von 10% mit IRR-Hurdle von 15%
ausgegangen wird.77
Auch bei einer Beteiligung des CDO-Managers an der Equity Tranche a¨ndern sich die
Ergebnisse hinsichtlich dessen Konzentrationswahl nicht. In diesem Fall wu¨rde sich der
Risikoanreiz des Managers sogar versta¨rken, da der Wert der Equity Tranche wie auch
die Gesamtvergu¨tung einen positiven Zusammenhang mit der Konzentration aufweist.
Es la¨sst sich schließen, dass in gemanagten CDO-Transaktionen fu¨r den Asset Mana-
ger unabha¨ngig von einer Beteiligung an der Equity Tranche ein Risikoanreiz in Bezug
auf die Konzentration des Referenzpools besteht. Somit kommt es zwischen diesem und
den Investoren der Debt Tranchen zu einem Anreizkonflikt, von dem insbesondere die
Investoren der Mezzanine Tranchen betroffen sind, da die Wertsensitivita¨t der Mezzani-
ne Tranchen gegenu¨ber der Portfoliokonzentration die der Senior Tranche(n) u¨bersteigt.
Auch das in Bezug auf die Portfoliokonzentration bestehende Anreizproblem kann durch
die Beschra¨nkung des Handlungsspielraums des Managers abgemildert werden. So lassen
sich die fu¨r die Senior und Mezzanine Tranchen resultierenden Wertverluste durch die
Festlegung von Konzentrationsho¨chstgrenzen oder die Vorgabe eines minimalen Diversifi-
kationsgrades begrenzen.
77Diese Berechnung basiert auf einer Senior Fee von 0,15% p.a. Eine Subordinated Fee von 0,6% p.a.
ist im Vergleich zu den in der Praxis u¨blichen Werten als sehr hoch einzuordnen, eine Incentive Fee von
10% mit IRR-Hurdle von 15% als sehr gering. So weisen beispielweise die in der Studie von FitchRatings
(2008b) untersuchten CLO-Transaktionen maximal eine Subordinated Fee von 0,55% p.a. auf. Die in
der Praxis typischerweise vereinbarten Anreizgebu¨hren sehen eine Ho¨he von 20% und eine IRR-Schwelle
von 12% vor. Vgl. FitchRatings (2008b), S. 21. Durch Annahme einer ho¨heren Subordinated Fee wird
wiederum die Tranchierung sowie die Credit Spreads der Tranchen beeinflusst. In Analogie zu den in
Fußnote 72 beschriebenen Einflusses der Subordinated Fee auf die Tranchierung der Transaktion fu¨hrt
eine Steigerung der Subordinated Fee zu einer Verringerung der Gro¨ßen der Debt Tranchen und zu
einer Erho¨hung der Gro¨ße der Equity Tranche, da sich wa¨hrend der Laufzeit weniger Mittel im Reserve
Account ansammeln und somit der Risikopuffer zur Deckung fehlender Zins- und Tilgungszahlungen des
Pools geringer ausfa¨llt. Bei Annahme einer Subordinated Fee von 0,6% p.a. und einer Senior Fee von
0,15% resultiert gema¨ß der in Kapitel 4.4 dargestellten Tranchierungsmethodik folgende Tranchengro¨ßen:
69,10% (AAA), 2,76% (AA), 2,38% (A), 4,85% (BBB), 6,34%(BB), 5,17% (B) und 9,39% (FLP).
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5.3 Bestimmung der Recovery Rate der Kredite durch den Manager
Neben der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite und der Portfoliokonzentration kann der
CDO-Manager seine Kreditauswahl nach der Recovery Rate der Kredite treffen. Im Fol-
genden stehen diesem wiederum sechs Referenzportfolios mit einem Wert von jeweils
480 Mio. e zum Erwerb zur Verfu¨gung, die sich in der Recovery Rate der zugrunde
liegenden Kredite unterscheiden. Fu¨r die Kredite der Portfolios werden folgende Wieder-
gewinnungsquoten unterstellt: 90%, 80%, 70%, 60%, 50% bzw. 40%, wobei die mit diesen
verbundenen Credit Spreads der Kredite in Tabelle 1 des Kapitels 4.2 angegeben sind. Die
Ausfallwahrscheinlichkeit und die Konzentration der Referenzportfolios sind identisch und
werden auf den fu¨r die Tranchierung angenommenen Werten gehalten. Demnach verfu¨gen
die Kredite u¨ber ein Rating von B und sind insgesamt fu¨nf Industrien zugeordnet.78
Wie im Hinblick auf die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit besteht fu¨r den CDO-
Manager bei der Wahl der Recovery Rate der Kredite der Trade-Off zwischen dem Risiko
und den Zinszahlungen des Portfolios, da mit einer hohen Recovery Rate zwar ein gerin-
ger erwarteter Verlust verbunden ist, dieser allerdings auch mit niedrigen Zinszahlungen
einhergeht. Abbildung 5 zeigt die beiden Endwertverteilungen der Kreditportfolios, de-
ren Kredite eine Recovery Rate von 80% und 40% aufweisen. Durch eine A¨nderung der
Wiedergewinnungsquote der unterlegten Kredite wird wie durch eine A¨nderung der PD
und der Konzentration nur die Standardabweichung der Endwertverteilung beeinflusst,
der Mittelwert der Verteilung bleibt aufgrund der fu¨r die Kredite angenommenen Par
Spreads unvera¨ndert. Eine Erho¨hung der Recovery Rate hat, wie aus Abbildung 5 zu er-
kennen ist, aufgrund der sinkenden mittleren Verlustrate eine Verringerung der Volatilita¨t
der Endwertrealisationen zur Folge.
Die Simulationsergebnisse fu¨r die unter den verschiedenen Referenzportfolios zu erwar-
tenden Tranchenwerte sowie Managementvergu¨tung sind in Tabelle 9 berichtet. Fu¨r die
Debt Tranchen und die Equity Tranche ergibt sich wiederum ein divergierender Zusam-
menhang mit dem Risiko des zugrunde liegenden Asset Pool. Die Debt Tranchen weisen
einen positiven Zusammenhang mit der Wiedergewinnungsrate der Kredite auf, die Equi-
ty Tranche einen negativen. Fu¨r die Debt Tranchen zeigt sich, dass deren Werte solange
mit steigender Recovery Rate der Kredite zunehmen, bis die Ausfallwahrscheinlichkeit der
jeweiligen Tranche Null erreicht, wie es fu¨r die AAA- bis A-Tranche bei Zugrundelegung
einer Recovery Rate von 70% und fu¨r die BBB-Tranche bei der Recovery Rate von 80%
der Fall ist. An diesem Punkt haben die Tranchen ihren jeweiligen Maximalwert erreicht
und nehmen bei einer weiteren Erho¨hung der Recovery Rate nicht mehr im Wert zu. Die
78Fu¨r die Verteilung der Kredite u¨ber die Industrien wird wiederum bei jedem Referenzportfolio eine
Gleichverteilung angenommen. Das in Bezug auf die Recovery Rate risikoreichste Portfolio kommt dem
der Tranchierung zugrunde gelegten Worst Case Portfolio gleich, weshalb im Folgenden weiterhin die
Tranchengro¨ßen des Kapitels 4.4 angewandt werden ko¨nnen.
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Abbildung 5: Die Abbildung zeigt die Vera¨nderung der Endwertverteilung des Referenzportfolios bei
Variation der Recovery Rate der unterlegten Kredite. Abgebildet sind die Endwertverteilungen der Port-
folios, deren Kredite eine Recovery Rate von 80% und 40% besitzen. Die Kredite der Portfolios sind
jeweils 5 Industrien zugeordnet und verfu¨gen u¨ber ein Rating von B.



























B-Tranche besitzt hingegen wie die Equity Tranche ein eindeutiges Maximum, welches sie
bei Wahl des Portfolios mit der ho¨chsten Wiedergewinnungsquote der unterlegten Kredi-
te erreicht. Die Risikoeigenschaften der Tranchen bei Zugrundelegung der verschiedenen
Referenzportfolios sind in Tabelle 10 angegeben. Es wird deutlich, dass die mittleren Ver-
lustraten der Debt Tranchen mit sinkender Recovery Rate der Kredite zunehmen, was
sowohl auf die steigenden Ausfallwahrscheinlichkeiten als auch auf die steigenden LGDs
der Tranchen zuru¨ckzufu¨hren ist. Die Debt Tranchen profitieren wie auch im Fall der PD
nicht von den ho¨heren Zinszahlungen, die mit einer ho¨heren Portfolioqualita¨t verbunden
sind, da ihre jeweils maximal zu erzielenden Endwerte nicht durch den Excess Spread
beeinflusst werden.
Im Gegensatz dazu fließt der nach Bedienung der Zins- und Tilgungsverpflichtungen der
Debt Tranchen verbleibende Excess Spread an die Equity Tranche. So nimmt der Mittel-
wert der an diese Tranche fließenden Zahlungen mit sinkender Recovery Rate zu, obwohl
die durchschnittliche Verlustrate des Referenzportfolios steigt.79 Die mit einer geringeren
Recovery Rate verbundene ho¨here Volatilita¨t der Zahlungen des Pools wirkt sich folglich
wertsteigernd auf die Equity Tranche aus. Es la¨sst sich festhalten, dass - wie auch hinsicht-
lich der PD und der Konzentration des Referenzportfolios - eine Interessensdivergenz zwi-
79In Tabelle 10 ist zu erkennen, dass der Mittelwert der Verlustrate sowie die durchschnittliche LGD
der Equity Tranche mit sinkender Recovery Rate steigt. Dies ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass der maximal
erzielbare Endwert der Equity Tranche mit sinkender Recovery Rate aufgrund der steigenden Zinszah-
lungen der unterlegten Kredite zunimmt und sich somit die Berechnung der Verlustrate sowie der LGDs
bei einer geringeren Recovery Rate auf einen ho¨heren
”
Endwert der vertraglichen Anspru¨che“ bezieht.
Der gleiche Zusammenhang gilt fu¨r die mittlere Verlustrate und die LGD des Asset Pools. Vgl. hierzu
die Ausfu¨hrungen zur Berechnung der Verlustrate des Pools und der Tranchen in Kapitel 4.3.
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Tabelle 9: Die Tabelle zeigt die Werte der Managementvergu¨tung und der CDO-Tranchen in Abha¨ngig-
keit der Recovery Rate der zugrunde liegenden Kredite (in Mio. e). Der Wert der Senior, Subordinated
(Subord.) und Incentive Fee wird in der 2. bis 4. Spalte berichtet, der Wert der Gesamtvergu¨tung (Σ) in
der 5. Spalte und die Tranchenwerte in der 6. bis 12. Spalte. Die Tranche und die Tranchengro¨ße sind
in der 2. und 3. Zeile angegeben. Die Berechnungen basieren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer
Subordinated Fee von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20%, die ab einer internen Verzinsung der
Equity Tranche (FLP) von 8% gezahlt wird. Die unterlegten Kredite sind jeweils 5 Industrien zugeordnet
und verfu¨gen u¨ber ein Rating von B. Zahlen in Fettschrift zeigen den jeweils ho¨chsten Wert an.
Asset Pool Managementvergu¨tung CDO-Tranchen
Recovery Senior Subord. Incentive
Σ
AAA AA A BBB BB B FLP
Rate 0,15% 0,45% 8%/20% 69,80% 2,76% 2,40% 4,88% 6,37% 5,20% 8,59%
0,9 4,953 14,714 0,000 19,667 335,088 13,332 11,627 24,041 33,326 30,960 11,959
0,8 4,866 13,926 0,002 18,795 335,088 13,332 11,627 24,041 33,324 30,192 13,601
0,7 4,780 13,892 0,092 19,764 335,088 13,332 11,627 24,037 33,066 28,285 15,800
0,6 4,693 13,569 0,337 18,599 335,088 13,331 11,623 23,979 32,405 26,900 18,075
0,5 4,606 13,280 0,688 18,574 335,082 13,319 11,594 23,774 31,504 25,804 20,349
0,4 4,519 13,012 1,103 18,634 335,048 13,270 11,512 23,419 30,556 24,946 22,614
schen den Investoren der Equity Tranche und denen der Debt Tranchen existiert. Wa¨hrend
die Investoren der Debt Tranchen das Portfolio mit einer mo¨glichst hohen Recovery Rate
der unterlegten Kredite pra¨ferieren, bevorzugen die Equity Investoren das Portfolio mit
einer mo¨glichst geringen Recovery Rate. Hierbei sind die Investoren wiederum aufgrund
der mit sinkendem Rang einer Tranche steigenden Wertsensitivita¨t gegenu¨ber dem Port-
foliorisiko umso sta¨rker von einer ihren Pra¨ferenzen entgegengesetzten Portfoliowahl des
CDO-Managers betroffen, je geringer der Rang einer Tranche im Cashflow-Wasserfall ist.
Im Hinblick auf die Portfoliowahl des CDO-Managers zeigt sich, dass dieser seine Gesamt-
vergu¨tung durch Wahl des Portfolios maximiert, dessen Kredite die ho¨chste Recovery
Rate besitzen. Folglich besteht bei der angenommenen Vergu¨tungsstruktur fu¨r den Ma-
nager kein Risikoanreiz. Die Senior und die Subordinated Fee werden von der Recovery
Rate der Kredite wie auch von der PD und der Konzentration unterschiedlich beeinflusst
als die Incentive Fee. Die beiden Vergu¨tungskomponenten weisen wie die Debt Tranchen
einen positiven Zusammenhang mit der Recovery Rate auf, wobei die Subordinated Fee
eine ho¨here Wertsensitivita¨t gegenu¨ber der Recovery Rate besitzt. Die Senior Fee wird als
Position mit der ho¨chsten Priorita¨t nie, d.h. auch nicht bei Zugrundelegung der Recovery
Rate von 40%, von Verlusten des Referenzportfolios betroffen. Ihr Wert steigt dennoch
mit zunehmender Recovery Rate, da diese wie auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der Kre-
dite das Portfoliovolumen wa¨hrend der Laufzeit, auf welche sich die Senior Fee bezieht,
determiniert. Im Gegensatz dazu schlagen die Verluste des Referenzportfolios bis zur Sub-
ordinated Fee als stark subordinierte Position durch. Erwirbt der CDO-Manager Kredite
mit ho¨herer Recovery Rate, steigt der Wert der Subordinated Fee nicht nur aufgrund
des im Durchschnitt ho¨heren Portfoliovolumens, sondern auch aufgrund der sinkenden
Verlustrate der Vergu¨tungskomponente. Im Gegensatz zur Senior und Subordinated Fee
steigt der Wert der Incentive Fee mit abnehmender Recovery Rate, da durch eine ho¨here
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Tabelle 10: Die Tabelle zeigt die Risikocharakteristika der CDO-Tranchen und des Asset Pools in
Abha¨ngigkeit der Recovery Rate der zugrunde liegenden Kredite. Es werden folgende Statistiken der
Simulationen berichtet: Mittelwert sowie Standardabweichung (SD) der Verlustrate, Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) und durchschnittliche Loss Given Default (LGD). Die 1. Spalte gibt die Recovery Rate der
Kredite an, die 2. Spalte die Tranche und die 3. Spalte die Gro¨ße der Tranche. Die jeweils letzte Zeile







AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,00% 0,00% -
BB 6,37% 0,00% 0,00% 0,00% -
B 5,20% 0,00% 0,15% 0,02% 8,77%
FLP 8,59% 60,05% 20,59% 100,00% 60,05%
Asset Pool 100,00% 3,71% 1,33% 100,00% 3,71%
0,8
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,00% 0,00% 0,00% -
BB 6,37% 0,01% 0,37% 0,05% 12,13%
B 5,20% 2,48% 8,91% 12,65% 19,62%
FLP 8,59% 71,90% 21,83% 100,00% 71,90%
Asset Pool 100,00% 7,15% 2,57% 100,00% 7,15%
0,7
AAA 69,80% 0,00% 0,00% 0,00% -
AA 2,76% 0,00% 0,00% 0,00% -
A 2,40% 0,00% 0,00% 0,00% -
BBB 4,88% 0,02% 0,86% 0,06% 27,01%
BB 6,37% 0,78% 5,90% 3,00% 26,00%
B 5,20% 8,64% 20,60% 22,50% 38,41%
FLP 8,59% 76,24% 21,53% 100,00% 76,24%
Asset Pool 100,00% 10,35% 3,73% 100,00% 10,35%
0,6
AAA 69,80% 0,00% 0,02% 0,01% 1,67%
AA 2,76% 0,01% 0,94% 0,02% 64,36%
A 2,40% 0,03% 1,62% 0,06% 57,22%
BBB 4,88% 0,26% 3,94% 0,69% 37,23%
BB 6,37% 2,76% 12,61% 7,18% 38,52%
B 5,20% 13,11% 26,23% 27,35% 47,95%
FLP 8,59% 78,43% 21,20% 100,00% 78,43%
Asset Pool 100,00% 13,34% 4,80% 100,00% 13,34%
0,5
AAA 69,80% 0,00% 0,11% 0,05% 3,52%
AA 2,76% 0,09% 2,77% 0,17% 57,21%
A 2,40% 0,28% 4,79% 0,43% 64,15%
BBB 4,88% 1,11% 8,93% 2,23% 49,84%
BB 6,37% 5,47% 18,67% 11,44% 47,81%
B 5,20% 16,66% 29,80% 30,61% 54,41%
FLP 8,59% 79,74% 20,94% 100,00% 79,74%
Asset Pool 100,00% 16,14% 5,81% 100,00% 16,14%
0,4
AAA 69,80% 0,01% 0,32% 0,28% 4,20%
AA 2,76% 0,47% 6,31% 0,70% 66,84%
A 2,40% 0,98% 9,26% 1,37% 71,89%
BBB 4,88% 2,59% 14,05% 4,44% 58,23%
BB 6,37% 8,31% 23,48% 15,11% 55,01%
B 5,20% 19,43% 32,19% 32,90% 59,04%
FLP 8,59% 80,61% 20,73% 100,00% 80,61%
Asset Pool 100,00% 18,76% 6,75% 100,00% 18,76%
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Tabelle 11: Die Tabelle stellt den Wert der Managementvergu¨tung in Abha¨ngigkeit der Recovery Rate
der zugrunde liegenden Kredite fu¨r verschiedene Ho¨hen der Subordinated Fee (Panel A) und der IRR-
Hurdle der Incentive Fee (Panel B) dar (in Mio. e). Die Kredite verfu¨gen u¨ber ein Rating von B und sind
insgesamt 5 Industrien zugeordnet. Die Berechnung des Anteils der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung
basiert auf den Werten der Senior, Subordinated und Incentive Fee, die sich bei Zugrundelegung des
Portfolios aus Krediten mit einer Recovery Rate von 40% ergeben. Zahlen in Fettschrift zeigen den
jeweils ho¨chsten Wert an.
PANEL A: Variation der Subordinated Fee
Senior Fee 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Subordinated Fee 0,40% 0,35% 0,30% 0,25% 0,20% 0,15% 0,10%
Subordinated Fee 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20% 8%/20%
Anteil Incentive Fee
6,42% 7,01% 7,72% 8,59% 9,68% 11,09% 12,97%
an Gesamtvergu¨tung
Recovery Rate Managementvergu¨tung
0,9 18,031 16,395 14,756 13,118 11,479 9,842 8,208
0,8 17,386 15,920 14,383 12,814 11,231 9,644 8,054
0,7 17,226 15,687 14,146 12,605 11,062 9,518 7,974
0,6 17,096 15,592 14,088 12,582 11,076 9,569 8,061
0,5 17,102 15,629 14,156 12,682 11,207 9,732 8,257
0,4 17,190 15,746 14,301 12,856 11,410 9,964 8,518
PANEL B: Variation des IRR-Hurdle der Incentive Fee
Senior Fee 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Subordinated Fee 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
Subordinated Fee 7%/20% 6%/20% 5%/20% 4%/20% 3%/20% 2%/20% 1%/20%
Anteil Incentive Fee
6,71% 7,50% 8,28% 9,06% 9,81% 10,53% 11,23%
an Gesamtvergu¨tung
Recovery Rate Managementvergu¨tung
0,9 19,667 19,667 19,667 19,667 19,667 19,669 19,674
0,8 18,801 18,813 18,834 18,867 18,912 18,969 19,039
0,7 18,814 18,877 18,951 19,037 19,133 18,237 19,347
0,6 18,696 18,802 18,918 19,040 19,167 19,298 19,430
0,5 18,706 18,844 18,987 19,133 19,281 19,427 19,572
0,4 18,792 18,953 19,115 19,277 19,438 19,595 19,750
Volatilita¨t der Endwerte die Wahrscheinlichkeit der Erreichung der IRR-Hurdle zunimmt.
Sie weist allerdings eine im Vergleich zur Senior und Subordinated Fee geringere Wertsen-
sitivita¨t gegenu¨ber der Wiedergewinnungsquote der Kredite auf, woraus sich insgesamt
fu¨r die Gesamtvergu¨tung ein positiver Einfluss der Recovery Rate ergibt. Folglich besitzt
der Asset Manager im Hinblick auf die Recovery Rate keinen Risikoanreiz und wa¨hlt bei
der Zusammenstellung des Asset Pools Kredite mit einer mo¨glichst hohen Recovery Ra-
te, womit er im Interesse der Investoren der Debt Tranchen und gegen das Interesse der
Equity Investoren handelt.
Die U¨berpru¨fung der Robustheit der Ergebnisse bezu¨glich der angenommenen Vergu¨tungs-
struktur zeigt, dass der Portfoliomanager nur dann einen Anreiz zur Minimierung der Re-
covery Rate der unterlegten Kredite besitzt, wenn eine deutlich geringere Subordinated
Fee und/oder eine deutlich ho¨here Incentive Fee als im Referenzfall festgelegt wird. Die
sich bei Variation der Ho¨he der Subordinated Fee (Panel A) und der IRR-Hurdle der
Incentive Fee (Panel B) ergebenden Werte der Managementvergu¨tung sind in Tabelle 11
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dargelegt.80 So besitzt der Manager bei unvera¨nderter Senior und Incentive Fee erst ab
einer Subordinated Fee von weniger als 19% einen Anreiz, das Portfolio mit der geringsten
Recovery Rate der zugrunde liegenden Kredite zu wa¨hlen. Wird dagegen die IRR-Hurdle
der Incentive Fee verringert und die Senior und Subordinated Fee auf 0,15% p.a. bzw.
0,45% p.a. konstant gehalten, kehren sich die Pra¨ferenzen des Managers bei einem Schwel-
lenwert von ungefa¨hr 1% um.
Ist der Manager an der Equity Tranche beteiligt, kommt es unter der im Referenzfall
angenommenen Vergu¨tung bereits bei einem Anteil an der Equity Tranche von 11% zu
einem Risk Shifting-Problem. Tabelle 12 zeigt fu¨r unterschiedlich hohe Beteiligungen an
der Equity Tranche die Gesamtergebnisse des Managers, die sich unter den zur Wahl ste-
henden Referenzportfolios ergeben. Wie auch bei der Analyse der Bestimmung der PD
der Referenzkredite festgestellt wurde, stellt eine Beteiligung an der Equity Tranche ei-
ne kritische Einflussgro¨ße fu¨r die Pra¨ferenzordnung des Asset Managers bezu¨glich dem
Portfoliorisiko dar. Solange der Manager keinen oder nur sehr geringen Anteil an der
Equity Tranche ha¨lt, besteht fu¨r diesen kein Anreiz, Kredite mit geringer Recovery Ra-
te zu erwerben. Ist der Manager hingegen mit einem signifikanten Anteil an der Equity
Tranche beteiligt und/oder nimmt die Incentive Fee im Vergleich zur Subordinated Fee
einen vergleichsweise hohen Anteil an, kann es zu einem Risikoanreiz des Managers kom-
men, den die Investoren der Debt Tranchen, insbesondere die der Mezzanine Tranchen,
bei ihrer Investitionsentscheidung beru¨cksichtigen mu¨ssen. Folglich kommt es in Bezug
auf die Festlegung der Wiedergewinnungsquote durch den CDO-Manager entweder zu ei-
nem Anreizkonflikt mit den Investoren der Debt Tranchen oder mit den Investoren der
Equity Tranche. Zur Begrenzung der aus einem Risk Shifting-Anreiz des Managers resul-
tierenden Wertverluste der Debt Tranchen kann fu¨r die durchschnittliche Recovery Rate
der Kredite ein Mindestwert vorgegeben werden. Die Auswirkungen des Anreizkonflikts
zwischen dem Manager und den Equity Investoren ko¨nnen dagegen durch die Festlegung
eines minimalen Durchschnittsspreads bzw. -kupons der Kredite abgeschwa¨cht werden.
5.4 Einfluss der Transaktionsstruktur auf die Kreditauswahl des
Managers
Die Strukturierung einer Verbriefungstransaktion beeinflusst die Verteilung der eingehen-
den Cashflows auf die verschiedenen Tranchen und hat somit Einfluss auf die von den
Investoren und den Manager erzielbaren Ergebnisse. Folglich besteht die Mo¨glichkeit, dass
Modifikationen im Wasserfallprinzip beispielsweise durch Vereinbarung zusa¨tzlicher Siche-
rungsmaßnahmen die Ergebnisse in Bezug auf die Gestaltung der Risikoeigenschaften des
80Vgl. hierzu die Ausfu¨hrungen in Fußnote 72 zum Einfluss der Ho¨he der Subordinated Fee auf die
Tranchierung der Transaktion.
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Tabelle 12: Die Tabelle zeigt das Gesamtergebnis des CDO-Managers in Abha¨ngigkeit der Recovery
Rate der zugrunde liegenden Kredite fu¨r verschiedene Ho¨hen der Beteiligung des Managers an der Equity
Tranche (in Mio. e). Die Berechnungen basieren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated
Fee von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20% mit IRR-Hurdle von 8%. Die unterlegten Kredite
sind jeweils 5 Industrien zugeordnet und verfu¨gen u¨ber ein Rating von B. Zahlen in Fettschrift zeigen
den jeweils ho¨chsten Wert an.
Anteil an
5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
Equity Tranche
Recovery Rate Gesamtergebnis CDO-Manager
0,9 20,265 20,863 21,461 22,059 22,657
0,8 19,475 20,155 20,835 21,516 22,196
0,7 19,554 20,344 21,134 21,924 22,714
0,6 19,503 20,407 21,311 22,214 23,118
0,5 19,592 20,609 21,626 22,644 23,661
0,4 19,765 20,896 22,026 23,157 24,288
Referenzportfolios durch den Manager vera¨ndern. Daher wird im Folgenden die zuvor fu¨r
den Manager ermittelte Portfoliowahl auf ihre Robustheit hinsichtlich der angenomme-
nen Subordinationsstruktur getestet. Hierzu werden zwei Modifikationen im Wasserfall-
prinzip der Transaktion durchgefu¨hrt und deren Auswirkungen auf die Tranchen- sowie
Vergu¨tungsendwerte untersucht. Zum einen wird fu¨r den Reserve Account eine Obergrenze
(Cap) eingefu¨hrt, wodurch die Equity Tranche im Gegensatz zu der bisherigen Struktur
bereits wa¨hrend der Laufzeit der Transaktion Zahlungen erha¨lt, wenn die im Reserve
Account angesammelten Mittel die angenommene Obergrenze u¨berschreiten. Zum ande-
ren werden in den Cashflow-Wasserfall fu¨r die Debt Tranchen Overcollateralization Tests
(O/C Test) integriert, die an jedem Zahlungstermin erfu¨llt werden mu¨ssen. Bei Nicht-
bestehen eines Tests wird die jeweilige Tranche sowie die gegenu¨ber dieser vorrangigen
Tranchen aus dem Cashflow des Pools gema¨ß dem Subordinationsprinzip soweit getilgt
bis der O/C Ratio der Tranche wieder dem festgelegten Grenzwert entspricht.
Beide Modifikationen des Wasserfallprinzips beeinflussen die Verteilung der aus dem Pool
eingehenden Cashflows auf die verschiedenen Tranchen, woraus eine jeweils vera¨nderte
Tranchierung des Pools resultiert.81 Im Falle eines begrenzten Reserve Account werden
Zahlungen von den vorrangigen Tranchen, insbesondere von den Mezzanine Tranchen, zur
Equity Tranche umverteilt, da sa¨mtliche an den einzelnen Zahlungsterminen u¨ber den Cap
des Reserve Account hinausgehenden Mittel, die im Falle eines unbegrenzten Reserve Ac-
count einbehalten werden, an die Equity Tranche fließen. Im Ergebnis nimmt die Equity
Tranche einen ho¨heren und die Summe der Debt Tranchen einen niedrigeren Anteil am
Referenzportfolio an, wobei der Anteil der Equity Tranche umso ho¨her ist, je geringer der
Cap des Reserve Account gewa¨hlt wird.82
81Durch die A¨nderung der Tranchengro¨ßen werden wiederum die Tranchen-Spreads beeinflusst. Fu¨r
die folgenden Simulationen werden die sich bei der jeweiligen Tranchierung ergebenden Par Spreads der
Tranchen herangezogen.
82Beispielsweise resultiert bei einem Cap des Reserve Account von 10% des Nominalwerts des Re-
ferenzportfolios eine Equity Tranche von 9,24% und Debt Tranchen von 69,93% (AAA), 2,76% (AA),
2,40% (A), 4,88% (BBB), 6,21% (BB) und 4,58% (B), wohingegen bei einem Cap von 5% die Equity
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Die Anreize des CDO-Managers hinsichtlich der Wahl der Ausfallwahrscheinlichkeit, der
Konzentration sowie der Wiedergewinnungsquote der zugrunde liegenden Assets werden
fu¨r verschieden hohe Obergrenzen des Reserve Account u¨berpru¨ft. Es zeigt sich, dass un-
abha¨ngig von der Spezifikation des Caps dieselben Ergebnisse wie im Fall des unbegrenzten
Reserve Accounts resultieren. Der Asset Manager besitzt ausschließlich in Bezug auf die
Konzentration des Referenzportfolios einen Risikoanreiz, im Hinblick auf die Ausfallwahr-
scheinlichkeit und die Recovery Rate der Kredite minimiert er dagegen das Portfoliorisiko.
Die Senior und die Subordinated Fee weisen wiederum einen negativen Zusammenhang
mit dem Risiko des Referenzportfolios auf, die Incentive Fee einen positiven.83 Hierbei ist
der Wert der Incentive Fee c.p. umso geringer, je kleiner der Cap des Reserve Account
gewa¨hlt wird, da mit einem fallenden Cap die Gro¨ße der Equity Tranche steigt und so-
mit der Leverage der Transaktion sinkt, wodurch die Equity Tranche im Durchschnitt
eine geringere Rendite erzielt und die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass die fu¨r die Incenti-
ve Fee erforderliche Mindestverzinsung der Equity Tranche erreicht wird. Fu¨r die Wahl
der Portfoliokonzentration durch den Manager bedeutet dies, dass mit einem geringerem
Cap bzw. niedrigeren Leverage der Transaktion die Risikoanreize des Managers schwa¨cher
werden, da dadurch die Wertsensitivita¨t der Gesamtvergu¨tung gegenu¨ber der Portfolio-
konzentration sinkt. Die Pra¨ferenzen der verschiedenen Investorengruppen werden durch
die Einfu¨hrung eines begrenzten Reserve Account nicht beeinflusst. Wa¨hrend die Investo-
ren der Debt Tranchen im Hinblick auf alle drei Risikogro¨ßen ein minimales Portfoliorisiko
pra¨ferieren, bevorzugen die Investoren der Equity Tranche das Referenzportfolio mit dem
jeweils ho¨chsten Risiko.
Fu¨r die Risikoanreize des CDO-Managers ergibt sich ein leicht vera¨ndertes Bild, wenn im
Wasserfall der Transaktion fu¨r die Debt Tranchen O/C Tests angenommen werden. Der
Einfachheit halber wird im Folgenden der zugrunde liegende Asset Pool nur in insgesamt
vier Tranchen aufgeteilt: drei Debt Tranchen mit einem Rating von AAA, BBB und B so-
wie eine nicht geratete Equity Tranche.84 Fu¨r den Wasserfall der ja¨hrlichen Zinszahlungen
wird angenommen, dass nach Bestehen der O/C Tests der AAA-, BBB- sowie B-Tranche
an einem Ausschu¨ttungstermin die Mittel, die nach Begleichung aller gegenu¨ber der Equi-
ty Tranche vorrangigen Zahlungsverpflichtungen u¨brig sind, an die Investoren der Equity
Tranche fließen. Die u¨berschu¨ssigen Mittel werden demnach nicht wie in dem urspru¨nglich
Tranche 14,22% betra¨gt und die Debt Tranchen 68,11% (AAA), 2,11% (AA), 2,10% (A), 3,67% (BBB),
5,20% (BB) und 4,58% (B). Vgl. in diesem Zusammenhang auch Hein (2008), S. 19 sowie 21-24, die
den Einfluss verschieden spezifizierter Reserve Account auf die Tranchierung von CLO-Transaktionen
untersucht.
83Das Risiko des Referenzportfolios ist umso ho¨her, je gro¨ßer die Ausfallwahrscheinlichkeit sowie die
Konzentration und je geringer die Recovery Rate der zugrunde liegenden Kredite ist.
84Diese Annahme dient lediglich zur Vereinfachung. Sie hat keinen Einfluss auf die Ergebnisse in Bezug
auf die Anreize des CDO-Managers, da die unterste geratete Tranche wiederum ein Rating von B aufweist,
wodurch sich die an den Manager fließenden Zahlungen der Senior, Subordinated und Incentive Fee im
Vergleich zu der Struktur mit sieben Tranchen nur im geringen Maße beeinfusst werden.
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Tabelle 13: Die Tabelle zeigt die Tranchengro¨ßen in Abha¨ngigkeit der fu¨r die O/C Tests der Debt
Tranchen angenommenen Grenzwerte. Die Berechnungen basieren auf dem Worst Case Portfolio sowie
auf einer Senior Fee von 0,15% p.a. und einer Subordinated Fee von 0,45% p.a.
Tranche OC-Test Gro¨ße OC-Test Gro¨ße OC-Test Gro¨ße OC-Test Gro¨ße
AAA 130% 73,47% 120% 73,39% 120% 72,13% 110% 71,19%
BBB 115% 9,36% 110% 9,22% 110% 8,34% 105% 7,85%
B 105% 8,32% 105% 8,55% 103% 7,31% 102% 6,81%
FLP - 8,85% - 8,85% - 12,22% - 14,16%
angenommenen Wasserfallprinzip in einem Reserve Account angesammelt, sondern direkt
an die Equity Investoren weitergeleitet, wodurch die Equity Tranche wie im Fall eines
begrenzten Reserve Account bereits vor Fa¨lligkeit der Transaktion Zahlungen erha¨lt, die
von der Ho¨he des fu¨r den O/C Test der B-Tranche gewa¨hlten Grenzwerts abha¨ngig sind.
So werden im Vergleich zu der zuvor unterstellten Subordinationsstruktur Zahlungen von
den Mezzanine Tranchen zur Senior sowie zur Equity Tranche umverteilt, wobei das Aus-
maß der Umverteilung von den fu¨r die O/C Ratios festgelegten Grenzwerten abha¨ngt.
Tabelle 13 legt die Tranchierung des Asset Pools dar, die sich bei verschiedenen Kombina-
tionen der O/C Grenzwerte ergibt.85 Es wird deutlich, dass der Anteil der Senior Tranche
am Asset Pool umso gro¨ßer ist, je ho¨her die fu¨r die O/C Tests festgelegten Grenzwerte
sind. Der Anteil der Equity Tranche ha¨ngt dagegen nur von dem Grenzwert des untersten
O/C Tests ab und ist umso ho¨her, je geringer dieser gewa¨hlt wird.
Im Folgenden werden zuna¨chst die Simulationsergebnisse fu¨r den Fall dargelegt, bei wel-
chen die Grenzwerte fu¨r die O/C Tests der AAA-, BBB- und B-Tranche 110%, 105% bzw.
102% betragen, bevor anschließend die Robustheit der Ergebnisse in Abha¨ngigkeit dieser
Grenzwerte analysiert wird. Tabelle 14 zeigt die sich unter der O/C-Struktur von 110%,
105% und 102% ergebenden Werte der Managementvergu¨tung sowie der CDO-Tranchen
fu¨r die zur Auswahl stehenden Referenzportfolios, wobei in Panel A die Ausfallwahrschein-
lichkeit, in Panel B die Konzentration und in Panel C die Recovery Rate der Kredite vari-
iert werden. Bei Analyse von Panel A und C wird deutlich, dass die Ergebnisse bezu¨glich
der Bestimmung der PD und der Recovery Rate der Kredite den Ergebnissen in Kapi-
tel 5.1 und 5.3 entsprechen. Der Manager minimiert bezu¨glich beider Variablen das Port-
foliorisiko. Allerdings weist die Managementvergu¨tung im Vergleich zum Referenzfall eine
ho¨here Wertsensitivita¨t gegenu¨ber der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recovery Rate
der Kredite auf, was darauf zuru¨ckzufu¨hren ist, dass die Subordinated Fee sta¨rker und
die Incentive Fee weniger mit dem Risiko des Referenzportfolios schwankt. Demzufolge
sind die Ergebnisse hinsichtlich der Wahl der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recove-
ry Rate gegenu¨ber einer Managementvergu¨tung, bei welcher die Incentive Fee insgesamt
einen ho¨heren Anteil an der Gesamtvergu¨tung annimmt, bzw. gegenu¨ber einer mo¨glichen
85Die Ho¨he der Grenzwerte fu¨r die O/C Tests der Debt Tranchen von Cashflow CDO-Transaktionen
ist von der Art der zugrunde liegenden Assets abha¨ngig und schwankt fu¨r Senior Tranchen mit Rating
von AAA zwischen 108% und 130% und fu¨r Mezzanine Tranchen mit Rating von BBB zwischen 103%
und 112%. Siehe Lucas / Goodman / Fabozzi (2006), S. 36.
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Tabelle 14: Die Tabelle zeigt den Wert der Managementvergu¨tung sowie der CDO-Tranchen in Abha¨ngig-
keit der Ausfallwahrscheinlichkeit (Panel A), der Industriekonzentration (Panel B) und der Wiedergewin-
nungsquote (Panel C) der zugrunde liegenden Kredite, wenn im Cashflow-Wasserfall der Transaktion fu¨r
die Debt Tranchen O/C Tests vorliegen (in Mio. e). Die O/C Tests der AAA-, BBB- und B-Tranche
weisen Grenzwerte von 110%, 105% und 102% auf. Der Wert der Senior, Subordinated (Subord.) und
Incentive Fee wird in der 2. bis 4. Spalte berichtet, der Wert der Gesamtvergu¨tung (Σ) in der 5. Spalte
und die Tranchenwerte in der 6. bis 9. Spalte. Die Tranche und die Tranchengro¨ße sind in der 2. und
3. Zeile angegeben. Die Berechnungen basieren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated
Fee von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee von 20% mit IRR-Hurdle von 8%. Das Rating der Kredite
in Panel B und C betra¨gt B, die Industriekonzentration in Panel A und C 20% (5 Industrien) und die
Recovery Rate der Kredite in Panel A und B 40%. Zahlen in Fettschrift zeigen den jeweils ho¨chsten Wert
an.
PANEL A: Wahl der Ausfallwahrscheinlichkeit




AAA BBB B FLP
0,15% 0,45% 8%/20% 71,19% 7,85% 6,81% 14,16%
AAA 5,039 15,116 0,000 20,155 341,758 38,268 37,722 42,097
AA 5,036 15,107 0,000 20,142 341,758 38,268 37,722 42,109
A 5,031 15,092 0,000 20,123 341,758 38,268 37,722 42,129
BBB 4,990 14,961 0,000 19,951 341,758 38,268 37,720 42,302
BB 4,818 14,060 0,000 18,878 341,757 38,247 37,097 44,020
B 4,519 10,975 0,329 15,823 341,725 37,669 32,669 52,113
PANEL B: Wahl der Portfoliokonzentration
Asset Pool Managementvergu¨tung CDO-Tranchen
Anzahl Senior Subord. Incentive
Σ
AAA BBB B FLP
Industrien 0,15% 0,45% 8%/20% 71,19% 7,85% 6,81% 14,16%
30 4,520 11,186 0,167 15,873 341,752 38,024 33,765 50,604
25 4,520 11,176 0,175 15,870 341,751 38,012 33,702 50,644
20 4,520 11,156 0,184 15,860 341,749 37,994 33,640 50,742
15 4,519 11,134 0,196 15,849 341,747 37,966 33,534 50,894
10 4,519 11,084 0,230 15,833 341,744 37,905 33,280 51,214
5 4,519 10,975 0,329 15,823 341,725 37,669 32,669 52,113
PANEL C: Wahl der Recovery Rate
Asset Pool Managementvergu¨tung CDO-Tranchen
Recovery Senior Subord. Incentive
Σ
AAA BBB B FLP
Rate 0,15% 0,45% 8%/20% 71,19% 7,85% 6,81% 14,16%
0,9 4,953 14,860 0,000 19,813 341,758 38,268 37,722 42,439
0,8 4,866 14,593 0,000 19,459 341,758 38,268 37,720 42,794
0,7 4,780 14,064 0,000 18,844 341,758 38,268 37,509 43,621
0,6 4,693 13,010 0,024 17,727 341,758 38,248 36,414 45,853
0,5 4,606 11,903 0,129 16,638 341,754 38,095 34,612 48,900
0,4 4,519 10,975 0,329 15,823 341,725 37,669 32,669 52,113
Beteiligung des Managers an der Equity Tranche im Vergleich zum Fall ohne Deckungs-
tests robuster. So kehren sich beispielweise die Pra¨ferenzen des Managers hinsichtlich der
Ausfallwahrscheinlichkeit (Recovery Rate) der Referenzkredite erst bei einer Beteiligung
an der Equity Tranche von ca. 44% (42%) um, wohingegen dies ohne O/C Tests bereits
bei einer Beteiligung von ca. 14% (11%) der Fall ist.
Fu¨r die Portfoliokonzentration (Panel B) zeigt sich, dass sich der in Kapitel 5.2 festge-
stellte Zusammenhang zwischen der Managementvergu¨tung und der Konzentration des
Referenzportfolios bei der angenommenen Struktur der O/C Grenzwerte gerade umkehrt.
Sofern der Manager nicht an der Equity Tranche beteiligt ist, besitzt er bei der unterstell-
ten Vergu¨tung keinen Anreiz, die Konzentration des Pools zu maximieren. Die Umkehrung
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des Zusammenhangs ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass die Wertsensitivita¨t der Subordina-
ted Fee gegenu¨ber der Konzentration im Vergleich zum Referenzfall gestiegen, wa¨hrend
die der Incentive Fee konstant geblieben ist. Allerdings ist hierbei zu beachten, dass der
Manager bereits dann wieder einen Anreiz zur Maximierung der Konzentration des Re-
ferenzportfolios besitzt, wenn er mit einem Anteil von nur 4% an der Equity Tranche
beteiligt ist oder die Incentive Fee insgesamt einen etwas ho¨heren Anteil an dessen Ge-
samtvergu¨tung ausmacht.
Fu¨r die CDO-Tranchen ergibt sich aus Tabelle 14, dass die Richtungen der Zusammenha¨nge
der Tranchenwerte mit der Ausfallwahrscheinlichkeit, der Konzentration sowie der Wie-
dergewinnungsquote der Referenzkredite durch die Einfu¨hrung der O/C Tests nicht be-
einflusst werden. Die Investoren der Debt Tranchen pra¨ferieren weiterhin jeweils das Re-
ferenzportfolio mit dem geringsten Risiko, wa¨hrend die Investoren der Equity Tranche ihr
ho¨chstes Ergebnis bei Zugrundelegung des risikoreichsten Referenzportfolios (Worst Case
Portfolio) erzielen.
Wie oben bereits aufgezeigt wurde, beeinflusst die Ho¨he der fu¨r die O/C Tests angenom-
menen Grenzwerte die Tranchierung der Verbriefungstransaktion, welche sich wiederum
auf die Wertsensitivita¨t der Managementvergu¨tung gegenu¨ber dem Portfoliorisiko aus-
wirkt. Die Wertsensitivita¨t der Managementvergu¨tung gegenu¨ber dem Portfoliorisiko wird
insbesondere durch den fu¨r den O/C Test der untersten gerateten Tranche festgelegten
Grenzwert beeinflusst, da von diesem die Gro¨ße der Equity Tranche abha¨ngt. Es zeigt
sich, dass je ho¨her dieser Grenzwert gewa¨hlt wird, desto kleiner ist die Equity Tranche
und desto ho¨her ist demnach die Wertsensitivita¨t der Gesamtvergu¨tung des Managers ge-
genu¨ber der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recovery Rate der Kredite.86 Demzufolge
ist die Portfoliowahl des Managers hinsichtlich der beiden Variablen umso robuster, je
kleiner die Equity Tranche und je gro¨ßer der Leverage der Transaktion ist.
Hinsichtlich der Portfoliokonzentration zeigt sich, dass, solange der Zusammenhang zwi-
schen der Managementvergu¨tung und der Portfoliokonzentration negativ ist, die Wertsen-
sitivita¨t der Managementvergu¨tung mit steigender Gro¨ße der Equity Tranche zunimmt.
Dies bedeutet, dass der negative Zusammenhang zwischen der Vergu¨tung und der Kon-
zentration des Referenzportfolios und somit die Anreize des Managers zur Minimierung
der Portfoliokonzentration umso sta¨rker sind, je geringer der Leverage der Transaktion
ist. Wird die Gro¨ße der Equity Tranche hingegen durch Festlegung eines ho¨heren O/C
Grenzwerts fu¨r die unterste Debt Tranche verringert, ergibt sich, dass sich ab einem be-
stimmten Punkt der negative Zusammenhang zwischen der Managementvergu¨tung und
der Portfoliokonzentration zu einem positiven Zusammenhang umkehrt und der Manager
86Der Zusammenhang ist auf die mit sinkender Equity Tranche steigende Wertsensitivita¨t der Subor-
dinated Fee zuru¨ckzufu¨hren. Zwar nimmt die Sensitivita¨t der Incentive Fee gegenu¨ber dem Portfoliorisiko
ebenfalls mit sinkender Equity Tranche zu, allerdings in einem geringeren Maß als die der Subordinated
Fee.
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wieder einen Anreiz zur Maximierung der Konzentration besitzt. So besteht fu¨r diesen
bei der vorliegenden CDO-Transaktion ein Risikoanreiz, wenn fu¨r den O/C Ratio der B-
Tranche ein Grenzwert von 103% festgelegt wird, woraus eine Equity Tranche von 12,22%
resultiert.
So kann bezu¨glich der Konzentrationswahl des Managers zusammengefasst werden, dass
das bestehende Risikoanreizproblem durch die Ausgestaltung von Overcollateralization
Tests abgemildert werden kann, es jedoch von der Ho¨he der Subordinated und der Incen-
tive Fee, der Ho¨he einer mo¨glichen Eigenkapitalbeteiligung des Managers sowie von dem
Leverage der Transaktion abha¨ngt, ob es vollsta¨ndig gelo¨st werden kann.
5.5 Einfluss der Risikoeinstellung auf die Kreditauswahl des
Managers
Schließlich wird der Einfluss der Risikoeinstellung des CDO-Managers auf die in den
Kapiteln 5.1 bis 5.3 ermittelten Ergebnisse getestet. Es wird untersucht, ob und gege-
benenfalls wie sich die Portfoliowahl des Managers und die damit verbundenen Anreiz-
probleme a¨ndern, wenn fu¨r den Asset Manager ein risikoaverses Verhalten unterstellt
wird. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass der Manager die Alternativen anhand
des Erwartungsnutzens (Bernoulli-Nutzens) der unsicheren Ergebnisse bewertet und seine
Pra¨ferenzen durch die folgende Risikonutzenfunktion U beschrieben sind87
(8) U(X) = Xα.
Hierbei kennzeichnet X die Endvermo¨gensposition und α den Grad der Risikoaversion,
wobei 0 < α < 1 gilt. Die Risikoaversion des Managers ist umso sta¨rker ausgepra¨gt, je klei-
ner der Parameter α gewa¨hlt wird.88 Die Form der Risikonutzenfunktion impliziert eine
fallende absolute Risikoaversion sowie eine konstante relative Risikoaversion (CRRA).89
87Durch die Risikonutzenfunktion (8), die der Klasse der Potenzfunktionen zugeordnet ist, wird ein
plausibles und allgemein anerkanntes Risikoaversionsverhalten des Kapitalanlegers abgebildet, da sie den
Anforderungen an o¨konomisch sinnvolle Risikonutzenfunktionen (Nichtsa¨ttigung, Risikoaversion des An-
legers und sinkende absolute Risikoaversion) genu¨gt. Vgl. hierzu Schmidt-von Rhein (1996), S. 259-265,
und Elton / Gruber / Brown / Goetzmann (2003), S. 214-220. Zum Erwartungsnutzen- bzw. Bernoulli-
Prinzip vgl. Bernoulli (1954). Fu¨r einen detaillierten U¨berblick siehe auch Spremann (2006), S. 509-529,
und Bamberg / Coenenberg / Krapp (2008), S. 71-79.
88Ein Wert des Parameters α von Eins impliziert ein risikoneutrales Entscheidungsverhalten.
89Eine fallende absolute Risikoaversion bedeutet, dass der Anleger den absoluten in risikobehaftete
Anlagen investierten Betrag mit steigendem Vermo¨gen erho¨ht. Eine konstante relative Risikoaversion
dru¨ckt aus, dass der Anleger bei steigendem Vermo¨gen stets einen konstanten Anteil seines Vermo¨gens
in risikobehafteten Anlagen ha¨lt. Zu dem Risikomaß der absoluten und der relativen Risikoaversion siehe
Pratt (1964) und Arrow (1964). Wa¨hrend eine fallende absolute Risikoaversion als o¨konomisch sinnvoll
erachtet wird, besteht in der Literatur bezu¨glich der aus o¨konomischer Sicht wu¨nschenswerten Form der
relativen Risikoaversion Uneinigkeit. Vgl. hierzu Alexander / Francis (1986), S. 22, Schmidt-von Rhein
(1996), S. 260-261, sowie Elton / Gruber / Brown / Goetzmann (2003), S. 218. Neuere Arbeiten der
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Die CRRA Risikonutzenfunktion besitzt die vorteilhafte Eigenschaft, dass die Pra¨feren-
zen des Managers unabha¨ngig von dessen Anfangsvermo¨gen sind, weshalb dieses in der
folgenden Betrachtung vernachla¨ssigt werden kann.
Unter Risikoaversion wird der Barwert der Managementvergu¨tung hergeleitet, indem
in jedem Simulationslauf die Sicherheitsa¨quivalente der vom Manager an den einzelnen
Ausschu¨ttungsterminen realisierten Zahlungen berechnet und dann mit dem risikofrei-
en Zinssatz auf t = 0 diskontiert und u¨ber t summiert werden.90 Der Barwert der Ma-
nagementvergu¨tung ergibt sich dann als Erwartungswert der in den einzelnen Simulati-
onsla¨ufen berechneten Vergu¨tungswerte.
Fu¨r die Originatoren der Kredite und die Investoren der verschiedenen Tranchen wird
weiterhin davon ausgegangen, dass diese ausreichend diversifiziert sind und die Kredite
bzw. die emittierten Tranchen risikoneutral bewerten. Daher ko¨nnen bei der zugrunde
gelegten Transaktionsstruktur ohne Obergrenze fu¨r den Reserve Account und ohne O/C
Tests fu¨r die Debt Tranchen die in Kapitel 4 ermittelten Werte fu¨r die Credit Spreads
der Kredite, die Tranchierung und die Credit Spreads der Tranchen herangezogen werden.
Somit ergeben sich fu¨r die Werte der verschiedenen Tranchen dieselben Ergebnisse wie in
den Kapiteln 5.1 bis 5.3, weshalb die Pra¨ferenzen der Investoren im Folgenden aus der
Betrachtung ausgeblendet werden.
Die Auswahl des Asset Managers bezu¨glich der PD, der Konzentration sowie der Recove-
ry Rate der Kredite wird fu¨r verschiedene Risikoaversionsgrade untersucht. Die entspre-
chenden Simulationsergebnisse sind in Tabelle 15 dargestellt.91 Den Berechnungen liegt
wiederum eine Senior Fee von 0,15% p.a., eine Subordinated Fee von 0,45% p.a. und eine
Incentive Fee von 20% mit IRR-Hurdle von 8% zugrunde. Es wird deutlich, dass sich
die Portfoliowahl des Managers durch die Annahme der Risikoaversion nicht beeinflusst
wird. So maximiert der Manager auch bei einem hohen Risikoaversionskoeffizienten von
0,9 die Konzentration des Asset Pools und minimiert das Portfoliorisiko in Bezug auf
die PD sowie die Recovery Rate der unterlegten Kredite. Allerdings beeinflusst der Grad
der Risikoaversion die Wertsensitivita¨t der Managementvergu¨tung gegenu¨ber dem Risi-
ko des Asset Pools. Wie aus Tabelle 15 zu erkennen ist, nimmt die Wertsensitivita¨t der
Vergu¨tung gegenu¨ber der PD und der Recovery Rate der Kredite mit steigendem Risiko-
aversionskoeffizienten zu. Im Gegensatz dazu ist der positive Zusammenhang zwischen der
Vergu¨tung und der Portfoliokonzentration umso geringer, je risikoaverser der Manager ist.
experimentellen Forschung zeigen allerdings auf, dass das Entscheidungsverhalten von Anlegern durch die
Klasse der CRRA Risikonutzenfunktionen sehr gut beschrieben wird. Siehe Schmidt-von Rhein (1996), S.
525-526.
90Das Sicherheitsa¨quivalent eines zufallsabha¨ngigen ErgebnisX ist das sichere Ergebnis S, bei welchem
ein Entscheidungstra¨ger zwischen X und S indifferent ist. Aufgrund der Indifferenz X ∼ S und der
daraus folgenden Gleichung U(S) = E[U(X)] ergibt sich das Sicherheitsa¨quivalent in der expliziten Form
S = S(X) = U−1 (E[U(X)]) . Vgl. Bamberg / Coenenberg / Krapp (2008), S. 78.
91Der Risikoaversionskoeffizient der Nutzenfunktion (8) ergibt sich formal aus der Gleichung RRA =
1− α.
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Tabelle 15: Die Tabelle zeigt den Wert der Managementvergu¨tung in Abha¨ngigkeit der Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Panel A), der Industriekonzentration (Panel B) und der Wiedergewinnungsquote (Panel C)
der zugrunde liegenden Kredite fu¨r verschiedene Risikoaversionsgrade des CDO-Managers (in Mio. e).
Die berichtete relative Risikoaversion stellt den Risikoaversionskoeffizienten dar. Die Berechnungen basie-
ren auf einer Senior Fee von 0,15% p.a., einer Subordinated Fee von 0,45% p.a. und einer Incentive Fee
von 20% mit IRR-Hurdle von 8%. Das Rating der Kredite in Panel B und C betra¨gt B, die Industriekon-
zentration in Panel A und C 20% (5 Industrien) und die Recovery Rate der Kredite in Panel A und B
40%. Zahlen in Fettschrift zeigen den jeweils ho¨chsten Wert an.
PANEL A: Wahl der Ausfallwahrscheinlichkeit
Relative
0,1 0,3 0,5 0,7 0,9
Risikoaversion
Rating Managementvergu¨tung
AAA 20,155 20,155 20,155 20,155 20,155
AA 20,136 20,136 20,136 20,136 20,135
A 20,082 20,080 20,077 20,074 20,071
BBB 19,285 19,201 19,093 18,951 18,760
BB 18,870 18,809 18,742 18,670 18,592
B 18,517 18,288 18,065 17,852 17,653
PANEL B: Wahl der Portfoliokonzentration
Relative
0,1 0,3 0,5 0,7 0,9
Risikoaversion
Anz. Industrien Managementvergu¨tung
30 18,230 18,061 17,896 17,736 17,581
25 18,241 18,070 17,903 17,741 17,584
20 18,257 18,082 17,911 17,745 17,586
15 18,286 18,106 17,929 17,758 17,595
10 18,342 18,148 17,959 17,777 17,604
5 18,517 18,288 18,065 17,852 17,653
PANEL C: Wahl der Recovery Rate
Relative
0,1 0,3 0,5 0,7 0,9
Risikoaversion
Recovery Rate Managementvergu¨tung
0,9 19,658 19,641 19,623 19,603 19,582
0,8 18,769 18,713 18,651 18,583 18,507
0,7 18,737 18,678 18,614 18,545 18,470
0,6 18,552 18,453 18,352 18,248 18,143
0,5 18,495 18,339 18,184 18,031 17,883
0,4 18,517 18,288 18,065 17,852 17,653
Folglich sind die Risikoanreize eines Asset Managers umso schwa¨cher, je sta¨rker dessen
Risikoaversion ausgepra¨gt ist. Dies wird auch bei Variation der Vergu¨tungsstruktur sowie
bei Einfu¨hrung einer Eigenkapitalbeteiligung des CDO-Managers deutlich. Beispielsweise
besitzt der Manager bei Annahme eines Risikoaversionskoeffizienten von 0,9 auch dann
keinen Risikoanreiz bezu¨glich der PD und der Recovery Rate der Kredite, wenn bei gleich
bleibender Senior und Incentive Fee eine Subordinated Fee von Null angenommen wird
oder der Manager zu 100% an der Equity Tranche beteiligt ist.92 Bezu¨glich der Port-
foliokonzentration zeigt sich, dass trotz der gesunkenen Wertsensitivita¨t der Vergu¨tung
die Ergebnisse gegenu¨ber A¨nderungen der Vergu¨tungsstruktur weiterhin sehr robust sind.
92Im Gegensatz dazu besteht fu¨r einen risikoneutralen Asset Manager bezu¨glich der PD und der
Recovery Rate der Kredite der Anreiz zur Maximierung des Portfoliorisikos, wenn c.p. die Subordinated
Fee geringer als 11% p.a. ist oder der Manager einen Anteil von mindestens 14% an der Equity Tranche
ha¨lt. Vgl. hierzu Kapitel 5.1 und 5.3.
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Ein Manager mit Risikoaversionskoeffizienten von 0,9 maximiert beispielsweise auch dann
noch die Konzentration des Referenzportfolios, wenn bei gleicher Ho¨he der Senior Fee und
der Incentive Fee die Subordinated Fee 60% und die IRR-Hurdle der Incentive Fee 12% be-
tra¨gt. Im Ergebnis la¨sst sich zusammenfassen, dass auch ein risikoaverser CDO-Manager
bei der Zusammenstellung des Asset Pools einen Anreiz zur Maximierung der Portfolio-
konzentration besitzt, wenn sich die Ho¨he der Senior, der Subordinated und der Incentive
Fee im Rahmen der am Markt vorkommenden Werte bewegt. Dagegen besteht bezu¨glich
der PD und der Recovery Rate der Kredite fu¨r einen risikoaversen Manager kein Risiko-
anreiz, auch wenn der Anteil der Incentive Fee an der Gesamtvergu¨tung vergleichsweise
hoch ist oder der Manager einen signifikanten Anteil der Equity Tranche ha¨lt.
6 Zusammenfassung
In der vorliegenden Arbeit wurde anhand simulierter CDO-Transaktionen die fu¨r Asset
Manager bezu¨glich der Auswahl der zugrunde liegenden Vermo¨genswerte bestehenden
Risikoanreize untersucht und Anreizkonflikte zwischen diesen und den Investoren der ver-
schiedenen Tranchen identifiziert. Als positive Einflussgro¨ßen fu¨r das Risikoverhalten von
Managern konnte die Incentive Fee und die Beteiligung an der Equity Tranche identifiziert
werden, deren Werte mit steigendem Risiko des Asset Pools zunehmen. Dagegen weisen
die Senior und die Subordinated Fee einen negativen Zusammenhang mit dem Risiko des
unterlegten Portfolios auf und wirken somit gegen ein Risk Shifting des beauftragten As-
set Managers.
Die von CDO-Managern vorzunehmende Kreditauswahl wurde speziell im Hinblick auf
die Ausfallwahrscheinlichkeit, die Konzentration und die Wiedergewinnungsquote der zu-
grunde liegenden Kredite untersucht. Es wurde aufgezeigt, dass ein Asset Manager stets
einen Anreiz zur Maximierung der Portfoliokonzentration besitzt, wenn sich die Ho¨he der
Subordinated und der Incentive Fee im Rahmen der am Markt zu beobachtenden Werte
bewegt. Dagegen besteht fu¨r einen Manager hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit und
der Wiedergewinnungsquote kein Risikoanreiz, sofern das Verha¨ltnis der Incentive Fee zur
Gesamtvergu¨tung nicht vergleichsweise hoch ist und der Manager keinen oder nur einen
geringen Anteil an der Equity Tranche ha¨lt. Ist ein CDO-Manager jedoch mit einem signi-
fikanten Anteil an der Equity Tranche beteiligt, bewirkt dies, dass nicht nur hinsichtlich
der Portfoliokonzentration, sondern auch hinsichtlich der PD und der Recovery Rate der
Kredite Risikoanreize fu¨r den Manager geschaffen werden.
Des Weiteren wurden die Pra¨ferenzen der verschiedenen CDO-Investoren bezu¨glich der
drei Risikogro¨ßen ermittelt. Hierbei wurde eine Interessensdivergenz zwischen den Inves-
toren der vorrangigen Tranchen und denen der Equity Tranche nachgewiesen, da die
Investoren der Senior und der Mezzanine Tranchen einen Asset Pool mit einem mo¨glichst
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geringen Risiko pra¨ferieren, wa¨hrend die Equity Investoren an einem mo¨glichst hohen
Risiko des Referenzportfolios interessiert sind. Dementsprechend kommt es in einer gema-
nagten CDO zu einem Anreizkonflikt zwischen dem Asset Manager und den Investoren
der vorrangigen Tranchen, wenn der Manager einen Anreiz zur Maximierung des Risikos
des Referenzportfolios besitzt. Demgegenu¨ber liegt ein Interessenkonflikt zwischen dem
Manager und den Equity Investoren vor, wenn fu¨r den Manager kein Risk Shifting-Anreiz
besteht. Hierbei erleiden die Investoren einen umso gro¨ßeren Wertverlust, je geringer die
Seniorita¨t der von ihnen gehaltenen Tranche ist, da die Wertsensitivita¨t der Tranchen
einer Transaktion mit steigender Subordination zunimmt. So mu¨ssen vor allem die Inves-
toren der Mezzanine Tranchen und der Equity Tranche die Anreize von Managern kennen,
um ihre Zahlungsbereitschaft fu¨r die Wertpapiere entsprechend anpassen zu ko¨nnen.
Schließlich wurde der Einfluss der Subordinationsstruktur und der Risikoeinstellung auf
das Risikoverhalten von CDO-Managern getestet. Dabei erwiesen sich die zu der Klas-
se der Deckungstests za¨hlenden Overcollateralization Tests als geeignete Maßnahme zur
Abschwa¨chung bzw. Lo¨sung des Risk Shifting-Problems. Insbesondere der O/C Test der
untersten gerateten Tranche spielt bei der Lo¨sung des Problems eine wesentliche Rolle,
da durch dessen Grenzwert die an die Equity Tranche fließenden Zahlungen und demnach
auch die Zahlungen der Incentive Fee beeinflusst werden. Der fu¨r einen CDO-Manager
hinsichtlich der Portfoliokonzentration bestehende Risikoanreiz ist umso schwa¨cher, je
geringer der Grenzwert fu¨r den untersten O/C Test gestaltet wird. Fu¨r die Risikoeinstel-
lung des Asset Managers wurde aufgezeigt, dass auch ein stark risikoaverser Manager
stets die Portfoliokonzentration maximiert und das Portfoliorisiko bezu¨glich der PD und
der Recovery Rate der Kredite minimiert. Hierbei erwiesen sich die Managementanreize
in Bezug auf die PD und die Recovery Rate der Kredite als deutlich robuster gegenu¨ber
Vera¨nderungen der Vergu¨tungsstruktur und gegenu¨ber der Annahme einer Beteiligung an
der Equity Tranche als im Fall eines risikoneutralen Managers.
Neben der Vergu¨tungsstruktur, der Managementbeteiligung an der Equity Tranche und
den Deckungstests stellen die bereits im 2. Kapitel dargelegten Maßnahmen zur Begren-
zung des Handlungsspielraums von CDO-Managern ein geeignetes und einfaches Instru-
ment zur Abmilderung eines mo¨glichen Risikoanreizproblems dar. Durch die Festlegung
genauer Qualita¨tsanforderungen und Konzentrationsgrenzen kann die vom Asset Manager
vorzunehmende Zusammensetzung des Referenzportfolios zu Beginn aber auch wa¨hrend
der Laufzeit gesteuert werden. Diese Vorgaben helfen daru¨ber hinaus den Ratingagentu-
ren und den Investoren, gemanagte CDO-Transaktionen zu beurteilen bzw. zu bewerten,
da durch sie das maximal mo¨gliche Risiko des Asset Pools festgelegt ist. Auch die Reputa-
tion des Asset Managers wirkt dem Risikoanreizproblem entgegen, da dieser in Arbitrage
CDOs eine wesentliche Rolle zukommt. Der Markt fu¨r CDOs ist na¨mlich, worauf auch
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